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INYRODUCCLION

Indudablamente uno de los temas da que mas se habla en
nuastros dias, pero de los gque menos se conoce es ¢1 de los

instrumentos bursdtiles,

Sequradente estos  dltimos afios pasaren a 1a historia
como  ahoes  fecundos Para el mercado .mexiccng de valores,
debido a2l auge craado antre 2l priblico inversionista aque
atado por 2l derenc du acracentar sy capital 20 pono tiempo,
realizé inversiones en la bolsa, aesgraciadaments con muy
poco conocimiento de 1o que evan log instrumentos bursatiles
en que 25taba  invirtiendo: muchos de 2llos s#  encontraron
ante la sorpresa de quz sus grandes capitales no lo eran

tanto, 4 la 2aida de la bolsa.

Es dehido " a wste crecimiento tel mercade bursAtil que
turgid aon ml 2l intarés por conocsr  tadas  las  normas
Juri{dicas bajo las wales se¢ vigen los instrumantos

bursatilas,

Exia t2sis no pretende sev un recetario sino sentar las
basas del conocimiants y manejo de estos instrumentos, como

yna recopilacion de tode el material disperso,



Para realizar este trabajs fue necasario acudir a la
multiple y dispersa reglamentacisn y al muy escaso material

doctrinal existinte an la actualidad,

Para poder exponer mejor esta tesis desarrolle un
tamaris, partiendo de 13 base de que los  instrumeatos
hursdtiles son titulos de credito, adi mismo fue necesario
incluir en €] Capftulo Il diversos tedpicos relacionados con
25t0s instrumentos imprescindibles para entender el
nacimianto, crecimiento y funrionamientn de los instrum"nt0§
bursdtiles. Es por estas razones y pars un conocimients mas
profundo de los mismos, por 10 que analize cada uno de ellos
2n Lo particylar tomando 2n  2unnta sy eoncepta,

caractaristicas y normas que le son aplicables,

" Finalmante quisiera agradecear toda la atenaion y
sooparacisn A la Lie.  Angela Balmori Iglesias, por habwr

aceptado dirigirme 2sta tasis.



CAPITULO I

LOS TITWOS DE CREDITO



1.~ DENOMINACION DE LOS TITULOS DE CREDITO

En la actualidad un g9ran porcentaje de la rigqueza
comercial, se representa y maneja por medin de titulos,
mismdos que se han diversificado en varias aspecies con el

fin de llenar una necesidad comercial tipica.

El  tecnicisme " t{tulos de crédito" se origins en la
doctrina italiana,siendo el jurista Cesar Vivante quien lo
definid como un documentn necesario para wjercitar el
derecho literal y jutanomo  expresado en ¢l mismo,
explicéndola de la siguiente manera: el derecho es Jiteral
Porque sU existencia se regula al tenor de) documento, es
auténomo porque 21 possador de buzna f4 ejwrcita un dareche
propio que no pusde  sar rastringido o destruido 2n virtud‘
de -las relaciones existentes entre lqs antericores poseedores
y w} daudor;  y lo define como un gocumznto  ngcasarin pary
ejercitar o] derecho  porqus  en tanto el tftulo existe el
acreador debe axigirlo rars sjersitar cualquizr derachn
tanto principal como Accesorio de los que en el se
contienen, no pudiendo realizarse ninguna modificacion en
lus efectos del tf{tulo sin hacerla constar an 21 mismo, (1)

(1) Citado por: CERVANTES AMUMADA, Radl. *“Vftulos vy

operacionss Jde Credito®, 2a. «d., México, Herrero, 1978,
P.9



Algunos otros autores se 2xpresan <n el mismo sentido,
aup cuando =n diferentes terminos, entre 2110s pademos citar
4 Joaquin Garrigues para Auien en tftulo valor es "un
documanto relativo 3 un deracho(2)., El mazstro Bolaffio lo
eonsidera un  documanto pablico o privade necesario |y
suficiente mientras existe, para ejercer y aplicar en modo
agtdpome 2l d2racho patrimonial que 23ta ineorporado =n =21
agragando asf un derecho mas, 21 patrimonial (3).

La Ley General de T{tulos y Operaciones d2 Creégdite
define al titulo de credito en su articulo S50. en las
siguientes terminos: “documentos npacesarios para egercatar

2] deracho litaral que 2n 21los s2 consigna“. (4}

La denominazian  titulos de orédito no es - del tode
aceptada por 1oe  autores  influenciadgos por  la doctrina
grarmanica, eu2s adytan que |3 connotacisn  gramatisal no
canu2rdy con la conatacisdn jurf{dina, yva qus sxisten tftulos

-qae no atribuyen un  ¢alo derecho  de wradito a su titular,
$ine mas blen un conjunto de derechos subjetivos de divarsa
tndole que componen una cualidad juridica completa.

(2) SARRIGUES, Joagquin, "Tratade de Derecho Mercantil* 1.11.
Madrid. Ravista de Uergcho Mercantil), 1955, p.lil

¥ Citads par:s  ASTUDILLO URSUA, Pedro. “Los Fitulons de
Crediton”, México, Porraa, 1783, p.l0

(4) Cfy, L2y Ganaral 42 f{tulos y Oparaciones de Credito,
28a. ad., Mexico, Forrvga, 1983,



Adoptaremos para el tema qus nos ocupa, =1 término da
.t{tulo valor para desiqnar juridicamenta ciertos documantos
cuyo valor, estando representado por el derscho al cual s»
refigre el documento, es inseparable del tftulo, Sin
ambargs 20 los t{tulos-valores el nazimiants del derscho
puade © no ir ligado a la creacion del titulo, pero en ;1
ejzraicio  del derachn va indisolublamente unido a la
posesion del titulo, esto es consecuencia de que en los
t{tulos valores el darecho y el titulo estan ligado en una
conexion  espzcial distinta de ‘la propia, de los demas
documentos relativos a un derecho, rcomo ejemplo podemos

citar 3 la accidn y la obligasidn,

Para 21 mazstro Sarrigques la comuinidad de destino =2ntre
e) titulo (cosa corporal) y el derecho (cosa incorporal)
25 absoluta. En los titulos ordinarios el documento s
accesorio del derechos quidn tiene el derecho, tiene tamhién
deracho 4 obtener el tituloy en los titulos valores )
derecho es accesorin al ti{tulo " quien tiane el titulo es
titular del derecho y no hay derecho  sin titule, la
depandencia 2¢ aquf da2l derecho respacto al documento y romo
el documents es una cosa mueble el derecho queda sometido al

tratamiznto jurfdico de las cosas muzblaes  ampliandose por

1t



tanto el 4dmbito del derecho de coses 3l extenderlo a las
cosas incorporales ( derecho de los titulos valores) vy al
introducir en €1 una nueva aspazie de cosas (el titulo) cuyo
valor no  reside #n si mismo, sino en ¢l derecho aue

documenta*, (9}

En mi opinian la definicisn mas completa v por tanto la
mas aceptable es 1a del maestro Eduardo Pallares auién  los
define en este sentidos *Los tftulos de crédito son
documentos autenticos, formales a quienes la ley atribuye el
cardcter de cosas mercantiles, representativos de un derechn
patrimonial, literal, indivisible, autonomn que solo puede
ejercitarse madiante #1 tituls y cuva naturaleza varfa sagdn

la especie del t{tulo. (&)

Por ser los titulos de credite cosas mercantiles, los
actos que a @llos conciernen son actns de comercio de 1o
sual podemos inferirs:

- Gue la ley considera mercantiles & todos los actos en
que figuren los t{tulos de créditeo como objetos dal acte o
aquellos  actos que se verifiquen en los mismos tftulos,

se9Gn 1o seffala 21 artfculo lero de ta Ley General de

%) GARRIGUES, Joaquin. "Curso de Derecho Mercentil®, Mdxico
Porvia, 1979, ».720 v s.s.

(&8) PALLARES, Eduardo. "Teoria Seneral de los Vitulos de
Créditn en: Foro de Méxiro, 1o, de febrero de 1962,
No. 107, México, P 3 ¥ s.8.
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Titulos vy Operaciones de Crédito.

=~ Que tambidn son mercantiles los derechos y obligaciones
derivados de iol actos que dan nacimiento a los titulos
de crddito cyando no s posible ejercitar los derechos o
cumpliv 1as cbliaaciones independientemente del titulo.

= Gue iQualmente se postula la mercantilidad de los derechos
y obligaciones derivados de 10s actos o contrstos que
se practiquen con los titulos, cuando no se puedan wjarcitar

indepindientemente del tftulo,

Podemos afirmar que ni el término titulo de credito es
del todo correcto, ni ¢l de tftulo valor, pues existen
titulos que indudablemente tienen o representan un valor vy
no  estan comprendidos dentro de la categoria de t{itulos
&- crédito, asf como hay muchos t{tulos de crédito que en

realidad no puede decirse que incorporen un valor.

Para efectos diddcticos nosotros utilizaremos la
denominacidn tftulos de credito y para €stos que son

bursatiles, la denominacitén de valores,



2.~ NATURALEZA JURIDICA DE LOS TITULOS DE CREDITO

De las definiciones gque mencionamos en el apartade
antzrior podemos dedunir las caracterfsticas distintivas de-

los tftulos de créditos

As) LA INCORPORACION

En virtud d=2l principio de incorporacion, el tftule de
aradito as  un  documento probatorio, constitutive Y
dispositivo que contiens wuna declaracien unilateral de
voluntad de  la que deriva una abligacidn a cargo del que
suscribe 2l t{tulo y un deracho 2n favor del beneficiario
dgl mismo. Es decir el titulo de creédito es un documento
que lleva incarporadﬁ un dereche de  tal forma que v3
intimameante unido al tftulo y su 2j2rcicio esta condiviceade
por  la exhibicisn del documants, por lo tanto quién posee

legalmente @) t{tuls, posee e} derecho en el incorporado,

Joagquin Garrigues explica la incorparacien de 1la
siguiznte manara: "En el aspectn activo, el nexd entre cosa
corporal y cosa incorporal se manifiesta en wun  doble
santido. Primero: la posesidn  del tftulo es “conditio
gine qua non" para el 2jercicic y transmisidn  del deracho,
de aqui, que =21 derecho darivado del tftulo 3s6lo tenga

plana 2ficacia wudando s¢ ha realizado un determinado acto



Jurfdico r23l, relativo al docymento. Segundo:. la
vigencia y extensidn del derecho se rigen 2xclusivamente por
10 que resulta del tftulo, de lo que se deduce que son dos
las notas esenciales del! titulo-valor desde ) punto de
“wvista del derecho incorporads a ¢l1 t2gitimacion por la

posasion y literalidad dul dwrecho. " (7)

Normalments los derechos tienen una  existencia
totalments indapendients del documento que sirve gpara
comprobarlos v pueden ejercitarse sin necesidad c;tricta del
documanto, sin mbargd, #n #l asd de los tftulos da credite
#] documants 44 10 principal v 4l deracho 1o aacesorio, @)
derecho ni existe ni puede ejercitarse si no es en funcion

d2l documento y condicionadd por 41,
B.» LA LEGITIMACION
La legitimacien debe entenderse como la habilitarisn

para exigir el cumplimiento de 1la obligacion o para

transmitir validamente #l documinto.

(7) BARRIGUES, Joaqutn. “Tratado de derecha Mercantil" T.IT1 7
op.e wit, p.48



La legitimacion se deriva directamente de 1a
incorporasisn, s entiende por legitimacion un  estado
que se exterioriza por manifestacicnes sensibles qus suelen
Qorraspondar a una detarminada situacidn de derecho.

Siwndo la leqitimacion el medio para facilitar e}

ajercicivo d2 uyn derachn,

Es legitimado seq9un Arcangelli el gque tiene la
posibilidad de hacer valer el derecho de crédito sobre la
base del tftulo en que nacesite dzmostrar la real
pertenencia del derecho de credito. €s legitimade
el gque tizne la pos2sisdn conforme a4 la  ley de circulacion
del tfitulo, Qque e9s diversa en jos t{tulos nominativos, =en

los tftylos 2 la orden v en los titulos al portador, (&)

El.acraedor s2 legitima al aretender 2jerser sy derecho
mediante la posesidn  y presentasion del titule de credita,
siendo este, el aspertoa active de la  lesitimacisn porque
atribuye a su titular, es decir a quien posex ¢! document,
vonforme al a lay de sy cireglacion, la facultad de exigir
d2] obligads a#n 21 tftulo de srédito, 21 pago de la

prestacidn que #n 2] mismo se consigna, a3 su ver el deudor

(8) Citado por: MONTOYA MANFREDL1, Ulises., "De los titulos-
valor 2n g2neral”, an la Revista de Darecho vy Ciencias
Polfticas, Afo XXX, V.II., 1967, Lima-Perd, p.34%
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solamente @3t obligado a cumplir la prestacidn consignada
en ¢l titulo y ademds tiene 2l derecho de hacerio a la
persona que 1o ‘enga en su poder y exhiba el documento,

sivndo deta la legitimacidn pasiva,

El derecho que  se deriva del tftuls valor se ancusntra
adharido al miimo sin el ocusl esw dracho nd pusde nircular,
por 230 se habla de t{tulo valor, es decir, 2l derschs unidn
indisolublemente a8l documento que contiene, sin el cual nn
putde hacarse valdr, por eso 3 ls incorporacidn se la 1lima

tambifn comprnetracisn © inman2ncia.

Ci) LA LITERALIDAD

La 1literalidad es5 un concepto originado en el derecho
romand  para aplicarse 4 determinados contratos que  astaban
fundados en el elemento de la escritura. Esto significa que
1a forma esorita as decisiva para precisar 2l contenido  Jd2]
tftulo, su naturaleza y la modalidad del derecho mencionads
en 9!l documants,

La literalidad significa que &) derecho se medirg en su
extunsiodn y damit airegnstantias por la letra del documento,

por 1o que literalmente se encuentre en ¢1 consignado,



Para Ascarelli la esencia de la literalidad estriba on
la autanom{a de la declaracidén consignadi en el misms t{tulo
(daclaracion cartular) vy an la  funcién constitutiva que
respecto  de la daclaracién cartular y de cualquisra de sus
modalidades ej2ree la redaccisdn del tftuloy esa declaracidn
wetd sujeta wxclusivamente a la disciplina que proviene de
las clausulas del propin t{tulo., (9)

3] titulo de credita no es un simple documento
probatorin (ad provationem causal, sino un documento
vonstitutivo v ademds dispositivo (ad solemniatatem causad.

En alguna clas2 d= titulos valores como es el caso de
las acciones de la sociedad anonima, al principio de 'la
literalidad no sufra axcepcién por el hecho de no contenerse
wn 2l documento la integridad de los de2richos que derivan de
la calidad de socio de esa clase de sociedades, pues en el
documente  se incluyen las rafersncias a4 otros docupznios
como son, la escritura de constjtucidn socialy se trata puss
de una literalidad atenuada pero no  ausente, porque dz)

documento resulta la referencia a otros documentos.

La literalidad tiene por funcion prastarles  liquidez,
certeza y sequridad; liquidez en cuinto 4 su montos certeza

d2l deracho an $]1 exprasado y s29uridad 2n sy realizacidn,

(9) Citado pors ASIUDILLO URSLIA, Fedro, op. cits p.21



Pademos - canciuivr que 1a literalidad en materia de
tftulos de orédito significa que presuntivamente la madida
del derecho incorporado en el titulo esta determinado por

2l taxto del documanto.

Do) LA AUTONOMIA

*

La autonomia es una caracteristica es2ncial del tftulo
de crédito, sin embarge  no @8 corrects afirmar que et
5 tftulo de crédito sea autodnome, ni que autdnomo sea el
derecho inenrporado en el titular Lo que @5 autdnomn, s 2f
deracho que cada titular sucasivo va adautriendo scbre el
tftalo y sobre los derechos an 41 {ncorporadoy, el cudl 2%
tin darscho independisnte y diferente dal devdchs que  tentas
13 parsana que 32 1o transmitis,

£l principio de 1a autonomia dat2ymina, que el derecho
cartular facorporads +n 2l tftulo 2etd dastinade 4 ancontrar
4 su titular a2n un sujetn determinable por mediv de la
r2lacidn real en que esia Parsana,  $e  encuentra con el
dasumanto. En 2sta forma el derecho cartular queda filjado
2n cada  uno  de  los  sucesivos  propiastarios  e2n forma
originaria, en virtud de 2¢a ralacion real objetiva y nno

aoma sons2cusntia dv un contrato o da un neacio,

19



02 tal manera qu2 cada nueva adquisinidn del  devacho
cartular 2s indupendiznte d2 las relacions2s extracartulares,
fundamentales © subyacenties que puedan haber determinado las

adquisicion2s preacadentes.

Garrigues opina que autonomia significa que el derecho
que  pyede wjercer el tercer possador es  independisnte del
derecho que pert2necfa a los paseedores anteriores, aque es
un derecho originario y no derivado (“ius prorium y no ijus
cessum™). (1Q)

Por tanto, debe entenderse que es autonoms, Ve
obligacidn dJde cada uno de los signatarios de un  tftulo da2
rd4dito  ya que dicha obligacion 25 ind2p2ndiznte y diversa
d2 1a qu2 tenfa o pudo taner 2! anterior syssriegtor del
documento, sin impuortar la invalider de uns o varias de las
obligacjones cﬁnsignadas "oan 2l tigulo purqe
independientemante de =llas, seran vaiidas las demAas que2 en

21 titulo aparezecan legqalmsnte 1ncorporadas.

Historicamente l& autonomds tiene comc precedente ¢l
principic de la oponibilidad de las excepcianes personales,
zomo lo podemosiver en el art{culo 8 de la Ley de [itulos .y

Operaciones da Credito, que solamente admite entre las

(10) Citado pors ASTULILLO URSLIA, Fedro., ibid. p.30

a¢



2xcapciones  personales, aquillas que 2l demandante tenga
contrra 21 actor, de 1o que se concluy® que no puzden
opon2rse  las excepciones persondales que pudiera tener e!
damandado contra otros signatarios del documinto, diversos del

actar.

21



3. ~CLASIFICACION DE LOS TITULOS DE CREDITO

Seguiramos ta clasificacidn del maestro Cervantes

Ahumada, (1t)

I - ATENDIENIO A LA LEY (B NOS RIGE: [P
A, ) NUMINAQUIS O TIPICOS, son agquéllos que se ancdentran
raglamentados 2n forma expresa 2n 14 ley.
B.1 INNOMINALDS, san 1o que sin tener una
reqlamantacidn  12gal expresa han sido nonsagrados

par los usos marcantiles,

I1- CONFORME AL OBJETO DLEL DOCUMENIC, ES LECTR AL DERECHD
INDORPORADD EN EL TITULO:

Al TITULOS PERSONALES, TAMBIEN LLAMADOS CORPORAYIVUS,
son  adquéllsg  cuyo obisto principal no es un
derechn de crédito, sino 12 fatultad de atribuir a
sy tenedor yna calidad espacial ge miembro de una
corpgoracidn, como  2ismplo podemos mencionar 3 la
w20idn.

(1) CERVANTES AHUMADA, Radl., op., cit. p.16 v s.8.



B.)

TITULOS OBLIGACIONALES, %on aqudllos cuyo objeto
princiral L1} un  derache dr  crédito 14 2n
consecurncia  atribuyan a su titular ancidn para

exigir el pago d# las obligaciones a cargo de - los

wseriptores, dentro de esta clasificacion podemos

citar a la letra de cambio.

TITULOS REALES, cuyo objetoe principal no consiste
an  un derzcho de cre4dito sino 2n un  darecho  ra2al
sobre 1A mercancia amparada por el tftulo, an este

2as0 podemas incluir al cartificado de depdsito,

It - POR LA FORMA DE SIf CREACTGNs

Al)

TITULOS SINGULARES, son aguellos cuys libramiznto
tien? su base 2n una relacidn detarminada v quz
realiza antre dos sujetos detarminaddy (2mitente y
temador),  cada  uno de tales titulos qoza de una
absoluta individualidad, no $510 #n relacidén a la
parsond d2l  tomador, sino en relacisn al importe,

al vancimiento y demds requisitos g2l mismo,



TITULDS DE CREUITO SERIALES O EN MASA, son  los
2mitidos en multiples unidades equivalantaes wnire
8{ y permutables, ya que todoas son del mismo
eontenide vy son emitidos de ordinario con

dependencia de una operacisn dnica, paro complaja,

Los titulns =n serie tienen las siguientes

caracteristicas generales:

a,) Son fungibles entre s{ y se distinguen
Precisamente por medio de la indicacion de la
s2ris a la que p2rtenscan vy el nrimerg
prograsive,

b.) Se pueden emitiv atraves de un documento tnicc
que s2  llama titulo maltiele Y que tiene 1a
comodidad de ceonservacisdn ya que se deposita en
una institucidn destinada A e conservacion,

Cu)  Se pueden garantizar los derechos Que incorpora
21 titulo mediante una garantia colsctiva,

d.) Son titulos de erédito sausasles.
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v - EN RAION DE LA SUSTANTIVIDAD DL DOCUMENTG.

A) TITULOS DE CREDINO  PRINCIPALES, cuya  valor

sustantivo se satisface con 2l propio t{tulo,

B) TITULOS DE CREDITO ACCESORIOS, mismos que =stan
ligadns nacesariamentes al tf{tulo de quz forman

parte, siguiando 13 susrte dal principal,

v - DEFENDIENDO DE LA FORMA DE CIRCULACION.

A) TITNLOS NOMINATIVOS, TAMBIEN LLAMADOS QIRECIIS, son
aguillos euyd circulacion ests restringida, pues
d2signan a una persona comn titular y para ser
transmitidos neaesitan 2l andoso da aste v 13
compecacidn del obligado en el tftulo, quién dehers
ltevar un vregistro de los titulos emitidos y el .

< amitante . 98io  reconocard como  titular a4 quidn
aPAr2zca 2 14 vaz como tal, en el tftulo mismo vy an

2l ragistro que 21 amisor llave,



B)

€l simple negocio de transmisidn sslo surte sfectos

antre las  partes, pero no produce efectos
canbisrios ya que no funciona la autonomia. E1l
amitente podrs oponzrse a registrar la transmisisn
si axistiers justa causa, pero ung vaz reslizada la’
inscy ipcisn, la au!nnomif funcionard plenaments vy
Al tensdor adquirente no Podran opongrsele  las
excapciones personales qua hubieran sido aplicables

a ten.dores anteriores.

TITULOS A LA ORDEN, son aquéllos que, astando
expudidos a favor de determinada persona, se
transmiten por medio del endoso y de 18 aentreqs
misma del‘documento. El endoso en s{ mismo no tizne
afizacia traslativa, se requiere de la tradicién

para completsr el negocio de la transmision.

Sin embargo, puede desearse que el titulo ya no sea
transmitido por eandoso y entonces podré inscribirse
wn el documento, las cladsulas no a Ja ord;n
9 no negociable, estas cladsulas surtiran efecto,
desde la época  de su inseripeidn v desde entonces

el tftulo en que aparezcan, sdlo  podrs ser
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(1)

_transmitido en la forma v con los efectos de una

cesidn ordinaria, conforme al artfeculo 25 de 1a

Ley General de [f{tulos y Operacionas de Cridito.

La cladsulA "no 4 la orden” dice el mazstro fena
(§2), afecta la esencia misma del tftulo, ya que
comd  consecuencia de esta cladsula, se pierde la
autonomfa y pusden oponerse al adquirente, las
excepciones que se tenian contra su  cedente,
tambien afectaria la legitimacion, porque sera
necesario acompafiar el titulo del dacumento dnnd;
se consione la cesisn, vy 4 la literalidad, pues
purde darse el caso de que ¢l obligado have pagadc
Al cedente una parte del titulo y podré oponer al
cesfonario, la excepcidn  respectiva, por ne

funcionar la autonomf{a. Ademis, quidn transmite

el tftulo con la insercidn de la cladsula, no se

obliga al pago del documento, puests que tal 2fecto

‘no 2 propio de la cesidn,

1ENA, Felipe de J, “Derecho Marcantil Mexicano”.
T.11, México, s.l., 1974, p.i82



Vivante y Tena (13) opinan que la  insercidn de la
cladsula "no a la orden”, surte efectos s6lo en
favo; de aquidn la invcribid, pero ne  en favor 92
los tignatarios  susecuentes, quitnes  quedardn
nbligados cambjiarjamente, y resurgirdn para e}
titulo, todas las caracteristicas de literalidad,
autonomis vy legitimacisn, cdyos efectos dejardn de

alcanzar solamente, & quign inscribid la cladwilae.

c) TITROS AL PORTADOR, son aquéllos que se transmitsn
cambiAriamente por la sSla tradicidn  y . cuya
tenencia  produce el efecto de fegitimar @l
poreedar, La ley los define como aquellos que no

estan expedidos a4 favor de determinada persona,

E} titulo al portador es e}l mis apto para te
circularisn ya que se transmite sy propiedad por «)
s41o herho de su entrega, por simpls tradicion, su
simple tenencia bdasta para legitimar al teneder
COMO  ACreedor & Iea, como  titular de) dereche

incorporado en et tituto.

(13) Citado por: CERVANIES ANUMALA, Kadl, op, cit. p,20



En virtud de las reformas introducidas por Decreta
Prnsidcncial pGblicado #n el Diario Oficial del 30
de diciembre de 1782, desparacen de nuestrn sistema
juridico la posibilidad de que las acciones, bopos
de fundador, chligaciones, certificados de depssite
y los certificados de participacion puedan amitirse
al portador, tambisn se establece que el endoso =n
blanze en cualquiera de estos t{tulos, no producira
afecto alquno,

Antes de la publicacion de este decreto, va existia
una tendencia creciente a la nominatividad, la cual
pusde apreciarse #n @l difarante  tratamiznto
fiscal a los rendimientos de t{tulos nominatives v
al portador, y muy especialmante en la Ley Para
Promncver 1a Inversion Mexicana v Regular la
Inversién Extranjera, publicada en el Diarin
Oficial del 9 de marzo de 1973, en la cual) conforme
al artfculo 2% y 2o, transistorio, "los axtranjerds
N pueden poseer gcciones al portador v las aue
posefan debieron convartirse an nominativos »n un
Plazo de 180 dias a partir de la vigencia de ta
ley".

Las principales razones para estas reformas debemos

buscarlas en lot numerosos abuses cometidos contra
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Vi.-

A)

B)

adquirentes de busna f€, por otro lado las propias

sociedades sufrian perjuicios cuando emitfan
acciones 4l portador, sin estar integraments
susaritas, pues despues no habria a quien rcelamnr‘

el pago total de las mismas,

SEGLIN SU EFICACIA PROCESAL.

EFICACIA FPROCESAL PLENA O COMFLETA,  porque no
necesitan hacer refarencia a Otro documento o a
ningdn acto externc para tener Plonav eficacia

procesal.

EFICACIA PROCESAL LIMITADA, en los cudles las
elemzntos cartulares no  funcionan con plena
eficacia, ya que para !en?r eficacia en juicio
necesitars ser complementado con elamentos extraiios

extracartulares,
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Vil.-

VIt .-
A)

SEGUN LOS EFECTOS DE LA CAUSA OEL TITULU SOBRE LA
VIDA DEL TITLLO MISMO

T{tulo completo es aquel que es emitidn por alguna
cqusa, misma que en  algunos caso:i s¢  vincula a
2llos v puede producir efectos sobre su vida
jurfdica, sin embarge hay otros t{tulos en los
cuales la causa se desvincula de ellos en e}
momanto mismo de su creacidn,

T{tulo abstracto seré aquel en el cusl una vez
areado, sJ causa o ralacisn subyacente  se
dasvincule de €1 ¥y no tenga ya ninguna influencia,
ni sobre la validez del t{tuls, ni sobre su

eficacta.

SEQUN LA FUNCION ECONOMICA DEL TITULO.

TITULOS OE ESPECULACION, son  aquéllos  cuyo

randimients no as fijo sind fluctuante, 2s decir depende

de

los resultados financieros del aemisor. En aestos

t{tulos #1 riesgo es mayor que en los de invarsién, pero.

14’ posibilidad de ganancia es tambiAn mayor, por lo que

se alude 4 tras valoress

3t




a.) Valor farcial, es el valor que aparece en el tftulo

b.) Valor oontable, 2s aqué]l que se deriva de la
-eontabilidad del emisor.

e.) Valor pursatil, es el que fundado especialmente en
2l valor, se determing 2n Gltima ins!ancil; por al’
2faatn 2n 2] mircado de las layes de 13 oferta y la

demanda.

B) TITHLOS DE INVEKSLON DE KENVA FlJA.

Son aquellons  2n los cudles a4 un mfnimo riesgo
carrespond? un producto sagure y mstahla,

Generalmente la emicién de esta clase de tftulos esta
sitfeta a la intervencion del poder publico que supervisa

las garantias o la fcbertura de 1a 2mision,.

Segdn Chamberlain y Edwards (14} los - tftulos de

invarsion, tienen las siguientes caracteristicas:

- La. seguridad de que el valor del titulo Perman;cﬂra
inaltarable y se raint2grart en sy oportunidad.

= El rendimient) se cubre puntualmente, - segdn la  tasa

2etipulada,

(14) Ibid. p.31
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.-‘Son titulos de2 g9ran mercado 23  dacir, de  fanil
2onversisn a numzrario.

- Existe  una conveniente r2lacion de impuestos, ya qus
23tos, no  daberdn absorver desvroporeionalﬁen!e al
produsto  dal tftulo,

=~ Deberdn de tener wuna dencminacidn conveniente que
permite  su f4cil) manejo y colaracisnn, en miltiplos de
2i2n.

- Su plazo de amortizacien deb2 ser conforme a las
condiciones del mercads, es  d2cir ni corto i

Fxzsivamente largo,

I3 S SEGUN LA NATLIRALEZA JURIDICA DEL EMISOR:
A)  FUBLICIS, son aquéllos qus amite 2l Estado o alguna
arganizacidn descentralizada o empresa estata) con el
aval dal podar pribliono,
B) PRIVALDS, san los emitidos por cualguier persona
f{sica o moral. $Sin ambargo, algunos de  ellos 56l
puadan  g2r amitidos por ciartas parsonas o 2n relacidn

woh detarminadas operacionas.



4 .~ FUNDAMENTO DE LA OBLIGACION CAMBIARIA

La susaripeidn  d2 wun t{tulo de aorddito constituyre wuna
dralaracidn - de  voluntad que por 21 2f20to que la ley le da
produce efectos juridicos, dando origen a una ohligacieon,

3in embargo es muy discutida en la doctrina, cud) es la
fiante de la obligacién o dicho de otra manera, cudl 2¢ 2}
momentn 20 qQue nace o s2 perfecciona la ochligarnidn.

Las teoor{as 2«tra2mas s2 contraponzn por 21 punto en que
se sitna el centro de gravedad Jurfdico en los tftulos: o en
el acto de la escritura o de creacion del titulo (teorfas
unilaterales) o en 21 acto de la entrega de2l mismo al

acreedor (teorfas contractuales).,

A.) TEORIAS CONTRACTUALES.

La  teorfa contractual toma ceme  punte  de partida un
argumenta histdrico, pues en e} Dereche Romano no era ls
escritura sino la tradicien '"emittere! del decumento la qu2
conferfa  al acto documental valor juridico, El contratn
‘eserito s2  perfeccionaba no por la eseritura o por la firma
de 1os contratantes, sino por la aesion  de]l documents
suserito  par: 2l ’emttente. La toma de la posesion del

" dwcumente 2quivalia a la  ateptacion de  ls promesa

documental.
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Do ‘la misma forma en el Daracho Modarno, w1 fundamento
de la obligacien rdadica en la entrega y no en la
redaccidn del documento, ya qu2 la escritura no es una
dectaracion de voluntad, sino el modo de fijar la voluntad
que - luego sera declarada, unicamente la desposesion
permite deducir Qque c¢oinciden el contenido del documento
y la de2laracida de voluntad, #6lo mediante la  =ntrega
del documanto  surge 2l acto juridico “traditin fasit logui
shartam". La simple suscripidn de un t{tulo no =2s nunca
una vAlida manifestacidn axterna d2 la voluntad, sino un

simple proyacto en santido jur{dien, (13)

Las taortas contractuales gozan de  una influansia
tradicional civilista ya que afirman gque e] fundamento d=
14 ubligacién consignada =n un  titulo de orddito as la
ralacisdn  juridica - entre susgriptor y tomador, =2sto 23 2l
contrato originario, a =sta r2lacidn s2 le da #]1 nombre

dn ralaridén subyacante,

La teorfa contractual ha sido expu=sta principalmente
por Liehe y Thol, Savigny vy Goldschmidty estos autores
afirman  que a} 2ontrato 28 fundamznts  normal g2 las
obligacicnz2s, del cual no puede presclnqirse mientras no

(15) ASTUDILLO URSUA, Padro. op, cit. p.%1 y 82



se demyusstre 14 existencia de un fundamanto divers2i que
no es posible obligar a 1a parsons cuyo titulo salie de sus

manoss,  sin un contrato, o sea por axtravién por hurtn. (16}

Sin 2mbargo se pr2senta un problema, pues se2 afirma que
no es posible obligar al suscriptor a cumplir una obligacisn
que no ha t2nido la voluntad de asumir, pero se ha sostanido
que €5 mas grave aun defraudar a los poseedores de buena fé
de un titulo de crédito y deteriorar gravamente  Su
eirculacisn, toada vaz que 2] suseriptor de un t{tulo de
cradito por  as2  s8lo hecho ha wmanifestade sy voluntad
de obligarse; el obstaculo surge al tratar de explicar las
ralacionas  antre el daudsr vy los posaadores subsacuenias
qus  tienen wun derecho autenems, es decir ajenc 4 las

2wizpeiones oponibles a4 Jos poseedorss antariores.

Savigny pretendic salvar el obstaculn al considerar el
contrato como cencluido con una persona Incierta, este es 3
favor de los susesivos tznedorses del documento. 10 cual =3
incompatible con la naturaleza . de los contratos. Al
respacto  Arcangzlli  dicet  "al contrate con  una p2reona

incierta no es %al contrato sino una formula poco corrects

(18) ibidem
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LT e pretends trasmutar y gxtinguir 41 reconosimiaento
de la voluntad unilateral del promitente como fundamanto de

la obligacidn*, (17)

Goldschmit tambien trato de  superar la eritica,
afirmandn que el creador del titulo contrata con el primar
Cbanaficziario o tomador por sy propio derechs, paro Al mismo
tizmpo 8¢ obliga en favor de los subsecusntes tenedores del
t{tule, 1o wual did origen a1 la teorfa de la formacisn
originaria de 1los derachos sucesivos de los  poseedoras, an
esta teoria se afiade al contrato una estipulacion a favor dé
tercero, pero con #llo no se logra superar las dificualtades
de  fondd que  gntrada la doctrina contractualista vy suy

consecuencias. {18)

La critica afirma que #sta pluralidad de vinculos
25t4 en contraposicion eon la voluntad del emisor de
contraer wuna séla obligacidn, cabe ahadir aque sostener las
doctrinas contractuales equivaldria a aceptar‘que las causas
da nilidad, rasolucisn o tneficacia  del aonlrcto,‘
nulificar{an y tandr{an consecugncias 2n la  vida juridica
dal titulo, «con lo que se destruirfa su fuarza circulatoria

y sy 2spaeial fisonomia jurfdica.

£17) Ibidem
1Ry (Lidan
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B.) TEORIAS IN[ERMEDIAS

Las tearfas intermedias explican el fundamento de la
obligacion cambiaria en el contrato originalmente celebrado,
cuando- el titulo no ha circulado, y bustan un nuevno
fundamento cuando este circula vy llega a manos de un tercero

de buena fe,

Los principales 2xponentes de estas teorfa son: Jacobi
y Vivante (19):

El maesstro Jacobi afirma que cuandc el titulo no ha
pssadn A berseres 21 fundaments da la obligasisan 2¢ un acto
coptractual derivado d2?  las relacions2s 2ntre susorietor y
primer tomador y cuando 21 titulc esta en manos de terceros,

7 la obligacion se fundaria =n la apariencia jurfdica que
rasulta del documanto.

Vivante agrega a la teoria de Jacchi, la premisa de que
pasando 2] tftulo a terewros, 21 fundam2nto de la obligacidn
28 una declaracidn unilateral d¢ voluntad que se extarioriza
por la firma puesta 2n 21 documento,

Coincidd con el maestro Cervantes Ahumada en afirmar que
#stas teorfas no  puaden sostenerse, ya que no  pu2den
encontrars? dos causas o fundamentoe distintos para uns

obligacisn dnica.

(19) Citado por; CERVANTES AHUMALA, KRadl, op. cit. p. 34
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C.) TEORIAS UNILATERALES

Las teorias unilaterales tienen su fundamento en las
deficiancias d2 las teorf{as contractuales qua no axplican
am un tititlo  de crddito originade 20 un negosio jur{dice
nuya validez pusda ser pursta 2n @ntradicho por incapasidad
o vicios del cons2ntimiento, circula validamente entre los
;uceslvos tanadores, #n 1os  cuales se  prssume la buena f4

que 24 consubstancial a toda ralacisn juridica.

Entre las mas importantes t2orfas encontramos la de
Kuntz2 (203, a2ste autor toma comd punto de partida 41 quae 2!
tituulo 25 valido desde que s craa pero que las obligaciones
que de 21 darivan son 2xigibles en 21 momento en qu2 entra
2n cireuslasisn con o sin la valuntad del emisor. £l
2mitente por virtud de la ley crea un valor economico gque
tiene plepa validez al 2atrar 2n ciroulacion. Canforme 4
1a terf{a de ta cre2acidn pura, 21 t{tulo complatns, aun en
manoas todavia d2l suseriptor, tiens ya un valor patrimonial
y estd en aptitud d? liegar a ser en cualauier momento
fuente de un derecho de credito, es en otras palabras una
obligacidn suj2ta a una condicidn suspe2nsiva vy la condizisn
se realiza al llegar el tftulo vya s2a al portador o

nominativio 4 mapas de  la persona quez sx Hstante como

(20) ibidam
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Izgitimada 3l tenor dal documznto, no importando por tanto,
que #ste haya salido de manos del deudor sin su voluntad o

contra ella, pues queda igualmente obligado,

Los defansores d2 la teorfa de 1a creacidn, sostienen
que 14 susaripeidn da2l t{tule significa en la mayoria de los
casas  una verdadera voluntad de obligarse, sin 2mbargo =2sto
no  ocurre siempre vy en este caso la l2y inte2rviene para
garantizar la n2essaria sequridad dal compreois y considera
la suscripeidn como declaracidn cbligatori{a, sin tener en

cyenta la  voluntad del suseriptor.

D2 la taor{a d2 la creacisn (21) surgs 1A taorfa de la
emisidn wn 1A Qw2 se considira n2cesarin  para que la
obligacidn se constituya, no salu la redaceion y suscripcion
del t(tule sino su emisidn, con 1o cual tratan de salvar la
falta del deudor de obligarse.

La orftica a #sta teoris seofn algunds  aytards riadica
an que esta acaba por confundirse, won  las  teordas
contractyales ya que la emision s verifica sor la
negociacién  antre 21 suseriptor y el prim&r tomador vy
excepcionaimente por efecto de un acto unilateral,

————en

(21) ASTUDILLD URSUA, Pedro., op. cit. p. 9%
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La teorfa unilateral es la aceptada por nuestra ley,
ya que el ‘artlculo 71 de la Ley General de T{tulos y
Uperaciones de credito dice: "la suseripcidn de yn tf{tulo al
partador obliga a quién 14 hace, a cubrirlo a caulquiers que
se lo presente, aunque el tftulo hava " entrado a la
circulacién contra la voluntad del suseriptaor o dispuds de
que sobrevenga su muerte o incapazidad”, Fara 2l Deracho
Mex{cano quien ocrea el tftulo, crea una cosa mercantil
mueble que incorpora derechos y la obligacisn deriva en

virtud de 14 ley, de la firma puasta an 21 titulo,
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CCAPITILO II

LOS VALORES E INSTITUCIONES
RELAC [ONADAS CON LOS MISMOS



1.~ VALORES SU ORIGEN Y CONCEPTO

La 2xpresién t{tulos valores 2% la traduccién del alemsdn.
“wertpapier®, la oual repr2s2nta una nocién amplia  que
somprends d2 upa  map2ra  g@2neral aquellos documantos
relatives a un derecho privado cuyo ejercicio no es posible
2jercar sin el dotumento. El vocablo Mwertpapier', poada
tener un sentido amplio englobando diferentes titulos como
agcinnes, obligacinnes, t{tulos reprasentativos ide
inversionss de  capital o un sentido mas restringido para

cada caso concreto.

La nocidn de tftulos valor es una construccidn juridica
de la AQEQrina moderna, de su2rte que no ha habido en la
histaria de su or2acidn, sino una serie de  creaciones  =n
distintos lugares v épocas que han permitido en tiemprs
recientes, la formacicn doctrinal de una cancepcisn unitaria
que como $e ha visto va penetrando en las legislaciones. (22)

El ar{gsn de los titulos valores s2 ancuentra on  Ins
documentos confesorios usados en las ciudades italianas de
1a Edad Madia., €£st2 documeznto que 2s probatorio de una

(22) S0LA CANI2ARES, Felipe de. ‘“"Nociones Generales sobre

los tftulos-valores",2n Revista del [nstituto de
Deyechs Comparadeo, Enero-Dicienbre 196%, Nos. 24 y 25,
Bargelona- Espanfa, p. 20-48
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relacién = anterior, evoluciona en 21 sentido de irse
convirtiendo en un documento constitutivo de un derecho

autdnomo, La calidad del documento como tftulo wejseutivo
que e un primer moments  fuera admitida  atraves del
‘raconozimiznto  de la confasio, recibe #n la legislacidn

wstatuaria un recononimientd propie ¢ indz2pendiente que hate
indtil el recurso de la confesio y que hace presecindir cada

vez mas de la disciplina particular de esta;

Existen 2n lLa actualidad varios tipos de valores, sin
embargo sélo se comarcian en bolsa, los que provienen de una
s6la  emisidh producida en serie & 2n masa que  tienen las
mismas cualidades, ofrecen los mismds dereachos a sus
tenedores y tignan un curgo de cambin comdn, debiende a2star-
dutorizados por  la Comisidn Nacional de Valores vy por la

Bolsa Mexicana de Valoras,

Segan Rodriguez Sastre, solo 50n valores mobiliarios
bursdtiles, los tftulos procedentes de una emision producida
en serie que tienen las mismas cualidades y conceden los
mismds  derechos constituyendo cosas fungibles que pusden
tener un curso ?c cambio comdn. (23)

(23) Citado port SAENZ VIEICA, Jos¢. "Los Titulos Valor en

21 Mercado Mexicano”", Mexico, Academia Mexicans de
Deracho Bursstil, 1937, p.25 y 26
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El artfculo 30. de 14 Ley del Mercado ‘de Valorss
establece que: * son valores las acciones, obligaciones y
damas tf{tulos de orédito que se emitan en s#rie 0 2n masa."”
El rdégimen que estahlget la ley para los valores y las
actividades realizadas con ellos, tambien sers aplicables
a los titulos de crédito v a otros documentos que sean
objeto de oferta pablica o de intermediacion en el mercado
de valores, y aque otorguen & sus titulares derechos de
crédito, de propizdad o de participacion 2n 2] capital de
personas morales, ademfs la Secretar{a de Hacienda y Crédito
Padblico a propuesta de la Comisidn Nacional de Valores poadra
astablecer mediante disposiciones de caracter general, las
caracterf{sticas A que se deberd sujetar la cperacisn con
los valores y documentos & que se refiers este articulo,
Se  prohibe la oferta pablica de cualquisr dotumento que no

sea de los mencionados en 2ste artfculo.”

En México, para que un valor posead la caracteristica de
bursdtil, es necesaric que este inscrito en el Registro
Nacional de Valores conforme al articulo 1| de la Ley del '

Mercado de valorszs.
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2,~ CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALORES

Nuastra 129isiac16n reconsce diversos titulos que puden

cotizarse 2n el mergado de valoraess

A) EN RAION DE LA PERSONALIUAD DE LOS EMISORES

1.~

GUBERNAMENTALES, reprasentativos de  deida prdblica a
cargo de  la Fedaracidn, Gobiwrnns de los Estados ¥

Municipios.

DE INSTITUCIONES DE CRELITO NACIONALES Y DE ORGANISMNS
DESCENTRALI ZADDS, que pueden  s2r  ancion2s, brnos
finaneizros € hipotecarios Y certificados de

participacidn.

TITULOS  EMITIDOS POR INSTITUCIONES  DE CREDITC
AUTORTZADAS PARA ELLDY, mismas qu2 se 2nousntran sujutas
a reglamentacion por parte de)l Estado, estos titulos
pueden ser acciones, bonos financiercs y cedulas; v

bonos hipotecarios,

TITILOS REPRESENTAYTIVOS DE FONDOS COMUNES, que se emiten
por fnstituciones fiduciarias » sociedades de inversidn

Aatciones, c2rtificados de participacidn.



S~

8

1,=

08 SOCIEDADES  ANONIMAS PRiVﬂDAS. Adciones v

obligaciones.

CONSIDERANDD L0S DERECHOS QUE OTURCGAN RESPECTO A LA
PROPIEDAD QE LA EMISIRA

REFPRESENTATIVOS DE PARTICIPACION DE  PRUOPJIETARIOS:

Ao innee cominiy ¥ preferantas,

REPRESENTATIVOS DE CREDITOS: bonos financieros, bonos
hipotacarios, cédulas hipotuvarias y obligationes won o

$in  garantia expresa.

3,~ REFRESENTATIVOS DE PROPLEDAD: certiticads de deposito.
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3.- BOLSA DE VALORES
3.1 ANTECELDENTES

Los orfigen2s mas remctos del] intercambio bursatil partsn
de loas mercados grisegos y romanos, en los que se efectuaban
transaccionss regulares, sirvigéndgoles ocomo  marco los
pérticos de forums y basflicas, Siendo 2n esta &pocs Suahdo

destacq 21 "Colegium Mercatorum®.

Es hasta fin=s de la Edad Media cuando aparecen nuevos
sistemas de produceién y 2n consecuancia, de intercambio, de
manzra que las bolsas o lonjas reemplazaron a las ferias qus
52 -aalebraban pericdicamante y 2ran el lugar mas imporiants
del com2reis  stn 2mbargd el posterior desarrollo de las

urbas disminuyd su eficiencia.

- Uesde la segunda mitad de la Edad Media, no hay
poblacion donde no palpite y se desanvuelva 2l interses  drl
prograsa y que no tenga sy mercado en relacidn con los otros
iyualmente constituidos.

En Brujas,, alla por los comienzos dgl siglo xVvI, los

negociantes se reunen en la casa del ciudadano Van der

Bourse, dn aquf 21 or{gan del nombre de Bolsa. Rapidam:nte

43



$2  PropagAn,  consagrandose localas para las tras  primgras
bolsas; en Amberes, en Amsterdam y en Rotterdam.

En 21 sigls XVI aparaid una nana arganizacidn de
n2goins: La socisdad por accionas, basada 2n los  gramios
que operaban en la primera mitad de la Edad Media.

Las primeras "Sorirdadas  Andnimas® aran grandas
conpad{as or9anizadas para fomantar el intzrcambio 2ntre las
eolonias. Probablemente, su principal sbja2tivo fue el de
buscar grandas capitales, pu2s dichas amprasas diffcilinents
podian s2r patrocinadas o una solay persona, Esta forma de
sociadad andnima tambien se aplice a la banca, los seguros y
la navegacion. Fosteriormente la adeptaron, 2n el siglo XI1X,

las ampresas mercantiles, industriales y mineras. (24)

En un principls, 2l trafies de valoras qubsrnamsntalas
fue  mucho mas importinte qua 21 de las aceion2s, siendo la
calotacian d2  los  empreéstitas estatales, 1a principal
funcién de los me2rcados de vaiores, Eqpafia, Francia e
Inglaterra, acudierson a la emisisp de bonos bastante
suantiosns, mismos que solocaban 2ntre los banqusros de la
£pDiza,.

Los valorss qubernamentales 2mp22aron a4 negociarse entre

particulares v pdblico a partir d2l siglo XVITIL

(24) LAZICAND  BARRASA, Alberta, "Estructuracion de
Portafolios de [aversidn”, México, IMMEC, p.2t



3.2 LA BOLSA DE VALORES EN MEXICO

La tardia sparicion en Mexico de la Bolsa de Valores, se
debio a las condiciones polfticas, sociales y economicas que
reinaron en el siglo XIX.

Entre e¢stas razones podemds mencionars la anardquia polftica
y la intranquilidad social que prcvilociﬁ hasta la dltima
decada del siglo pasado; debido al sistema de transportes
tan atrasado vy deficiente, as{ como a la pobreza general del

pushlo, se hizd impoasible ¢l ahorro,

En tales circunstancias, e)] comercio internc de esa
4poca fue  muy precaris, 14 mayor fusante de  redurses 1a
constitufa e] comercin con el extranjera., No fue sino hasta
finales del siglo pasade cuando se inicic la construceién
del sistama forroviario y se raalizaron trabajos en los
puzrtosy se inicio la generacicn de 1a energia eléctrica, se
dié un fuerte impulso a la mineria y se fundaron- algunas
industrias importantes mediante inversiones promovidas por

rapitales extranjeros., (2%)

El credito pdblico no fue factor de capitalizacion,

debido principalmente a la polftica econdmica de los

(25) RENNER LETONA, Enrique. '"Inscripcion de Valores en
Bolsa", Mexico, LNAM, 19357,9,31
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principales liberalas financieros, que impedfan el uyso del

aredito qubernamental para fines de invarsisn,

No fue sino hasta 1880 cuando se comenzaron  hacer
operacisnes con valores, en un local de la Cla. Mexicana de
Gas, va que se reunfan un Qrupo de maxicands y axtranjeros
con el cbjeto de negociar efectos minerns. Es debido a los
altos rendimientos de las acciones ainfras, que dichas‘
reuniones tuvieron un gran dExito, aumentandd en forma
enonsidarable el nimero de asistantes,

Tiempo despuds se empezaron & reunir «n la trastienda
del comercio de 1a viuda de Benin, con el objeto de discutir
gobra  n29ocios  mineres v fundar nuavas comparias, sionde
ah{ mismo donde se formulaban las escrituras y se suscribian
las acciones, (26)

Un grupo que s2 especializo en el comercin de valores,
son 4l osbjeto de reqular las operaciones, dacidid 2stablecar
una  institucisn que tyviese 1a organizacidn necesaria para
facilitar vy vigilar fundamentalmente los neqocios, siendo =l
21 de octubre de 1394, cuando se funda la primera Bolss de
Valores de México. Esta instituciodn no tuvd gran dxito va
que manteni{a una organizacion deficiente y no formaba parte

(24) PEREZ, Stuart y PESCADUOR, Fernando. "La Bolsa", México,
Diana, {981, p.14
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del  sistema mexicane de instituciones de oredito, otro de
1os motives d2 su liquidacidn fue el poco ndm2ro de papelss
que s2 cotiraban.

En 1?07 s2 constituve la bolsa privada de Mexico,
2stablaciende  sus  oficinas  2n la Compafia d2  Saguros la
Ma2xicana, =n 1910 cambia su razén social por la de Bolsa de
Valores de Miéxico, S,C.L. lrasladandése las oficinas a lo
que actualmznte es el numerc 33 de lsabel la Catolica. (270

Durantes 21 perfodo de la revalucidn continug el auge  d=

las transascion2s con valores mineros y petroleros.

Dada la gran damanda y ofarta de accionas,  s$9 erad olra
Bolsa de Méxiczo, Cantro de Correadoras < Inversionistas,
localizada en 13 calle de Falma, sin embargo por causas’

internas sz disalvis,

La“Ley Ganeral de lnstiiueiones de Crédito de 1935
considerd 4 las bolsas de  valores comd  organizaciones
auxiliares del sistema Bancario Mexicano, la Bolsa dé
Valores de México, 5.C.L. 32 transformd =2n Bolsa de Usloras

de México, S.A. de C.V,

£27) ibidem
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Hasta ¢l a0 de 1975, existian tras bolsas de valores an
21 territori{c: la Bolsa de Valoras de Docideante, la Bolsa de
Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores de Mexico. Con
objeto de dotar de una estructura administrativa vy oparativa
idénea al mercado de valores, se acords entre los socios de
las Bolsas el cierre de las primeras y el apoyo de la dltima
para  oapurar a nivel nacional, cambidndose su  denominacisn
so2ial por 14 de 8olsa Mexicana de Valorss, eliminandole la
funcidn  legal de organizacion auxiliar de crddito, para
qnpinder on  gu  regulacién y vigilancia de la Comisidn

Nacional de Valores. (28)

La crisis econdmica de 1978 motive que los  empresarios
mexicanos redascubrieran a4 la Bolsa como una excelente
alternativa de  financiamianto,. por 1o que se empezo

desarrollar un vigoroso y s6lido mercado bursstil,

Es asi como en 1976 comenzd 4 crear su . infraestructura
tecnoldgica a fin de capturar, procesar y difundir con
exactitud vy en un- tiempo minimo, toda la informacion
derivada de lag operaciones, gracias 4 los mas  avanzados
sistemas de cdmputo.

(23) HERNANDEZ BAZALDUA, Reynaldo y MERCADO, Luis Enrique.
"€l Marcado d2 Valores”, México, s.l., 1924, p. 13



Actualmente el mercado se encuentra en una etapra de
consolidacisdn, incremanténdose el phmero de emisoras que
colocdn en ¢l sus valores y la cantidad de inversionistas
que han encontradc en la bolsa una manera de obtener

atractives rendimientos a sus ahorros, (29)

-

129) LAZCANO BARRASA, Alberto. op. cit. p.27 y 28
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3.3 ESTRUCTURA JURIDICA

Conforme al artfculo 29 de la Ley del Mercado de Valores,
las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las
transaceiones con valores y procurar el Be:arrollo del

mercddo dtravés de las siguientes actividades:

1.~ Establecer locales, instalaciones y mecanismos que
faciliten las valaciones y operacionzs entre la oferta
vy la demanda de valores.

1.~ Proporcinnar v mantener a4  disposicion del adblico
informacién scobre los valorzs inscritos en la Bolsa,
sus emisores v las operaciones que en ella s+ realicen.

ILL.~Hacer las publicaciones necesarias para tal afacto,

IV.- Velar por 21 estricto ap2go a las actividades de sus
socins a las disposiciones aplicables,

V.- Realizar las actividades complementarias a las
anteriords, que Aautorice la Secrataria de Hacienda vy
Crédito Padblico, oyando 4 14 Comisidn Nacional de

Valores.

El artfculo 30 establece que para la cperacion de Bolsas
se2 requiere concesién, 1a  cual serd otorgada

discrecionaimente por 1a Secretaria de Hacienda y Credito



PAblice, oy2ndo al Banco de México v 4 la Comision Macional |
d2 Valores, sin que puzda autorizarse a] establecimiznto de
mas de una Bolsa en cada plaza.

El acta constitutiva vy los zstatutos de las bolsas, asi
womo  sus  modificacionzs, deberan someterse a la previa
aprobacidn  de la Secretarfs de Hacienda y Crédito pdblico,
una vez aprobados  podrén  ser inscritos en el Registro
Pablice de Comercio, sih  que  se4a preciso mandamiento
Judicial,

Las bolsas de valores deberan constituirse como sociedades

angnimas de capital variable, segdn los establece el propio

artfculo 3t y de acuerdo a l;s siguientes reglas:

1. La:duracisn de la sociedad puede seor indefinida.

I1I. El  capital social sin derecho & retiro deberd estar
{ntegramente pagado v no podrl's¢r infefiot al que  sq
rstablezca en la concesién. debiendo ser.adccuado a las
n?cmsidades‘uel marcado,

T1T1. El capital autorizado no serd mayor del doble . del
capital pagado.

IV. Las acciones s6lo podrén ser suscritas por las Casas de
Bolsa.

Ve Cada Casa de Bolsa sélo podra tener una accién.

VI. El ndmero de socios de una bolsa d; valores ho lﬁodr‘i

ser inferior a veinte.
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VIt,

El ndmerc de sus administradores no serd menor de cinco

y actuardn constituidos =n consejo de administracion,

VIIT.Los 2statutos de las bolsas debardn 2stablecer gquas

a) B! derecho de oparar an bolsa sara exclusive =2
intraneferible de sus socios,

b)  No podr4n efectuar operaciones en holsa los  socios
que pierdan su calidad de casas de bolsa.

2)  La bolsy daberd llevar un registro de accionistas,
d) Las operaciones en bolsa de los socios, debersn e
sHr - ef2ctuadas por apodarados di nacignalidad mexicana
que  gocen de solvencia moral y econdémica. No podran
actuar  en una misma operacién de remate dos o mas
apudarados.

e) Las acciones deberdn mantenerse depositadas en la
propia bolsa, en garantfa de la gestion del socio.

f) Los socios de las bolsas no deberdn operar fuera de
fstas  los valoras dinscritos en  las  mismas. La
Secretaria de  Hacienda y Creédito Pdblico puede
determinar las opPeraciones que aun cuando no  se
concerten en " bolsa, debdn ser consideradas coeo

realizadas a través de s2sts.
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La Comisidén Nacional de Valores podré en todo ti;mpo.
crdenar  los  aumentos de capital que sean necesarios para
hacer posible la admision de sociedades que havan obtenido
su inscripcisdn en 1a Seccion de Intermediarios del registro
Nacional d» Valores @ Intermediarios, de acuerdo al articulo

32 de la citada Ley,

El artf{culo 33 establece que para que los valores puedan ser

operados #n holsa se requerirét

I - Que estan inscritos an 21 Registro Nacional de Valores
e Intermediarios

If. - Que los emisores soliciten su inscripcion en la bolsa

I11.~ Que satisfagan Jos requisitos que determine el

reglamento interior de la bolsa.

Cada bolsa eitablecers el arancel al aue deberan
-sujetarse, las rcmuneraélongs que p2rciba por sus servicios,
sometie¢ndolo a la aprobacisn de la Secretaria de Hacienda y
Credito Fdblico quien resolvers oyendo a la Comision

Nacional de Valores, de acuerdo sl articulo 39.
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En cuant® a 1a organizacidn de la Bolsa Mexicana de
Valores  podemos decir: que 1a Asamblea  Oenaral  de
Accionistas es la autoridad mdaxima, ests asamblea elige cada
afio  al Consejo de Administracidn de antre los socios de la

Institucion,

Los accionistas de la sociedad son los agentes y las
Casas de Bolsa, siendo los dnicos que por si mismos o a
través de rapreasentantes debidamente autorizados, pueden

realizer operaciones en el local de la Institucion,

Fuede decirse que la organizacidn administrativa de 1la
Eolsa Mexicana de valores obedece a las necasidades que d»
sys funciones derivan,

La autoridad ejecutiva mas alta de la Bolsa er el
Divector General, quidn es responsable ante 21 Consejo  de

Administracién del dptimo desarrollo de la misma.
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3.4

REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

£n base al articulo 37 de la Ley del Mercado de Vainres,

2ada bolsa de valores tormularsd su reglamento interior, el

2ual dubers contenar:

1. (as normas aplicables a la admision, suspension vy
exclusién de quiencs representen en bolsa a los sosios.

II. Los derechos vy obligaciones de los mismos,

Iil. La ({nsoripeidn  de los valores vy la  suspensidn o
cancelacidn de 4stos.

IV, Los derechos vy obligaciones de los emisores de valores
inscritos.

V. Los terminas en que deberdn realizarse las operaciones,
la manera en que deberdn llevar sus vegistros vy los
casos €N que proce&a la suspension de cotizaciones
respecto de valores deterininados.

Siendo este reglamento #)l que rige las condiciones bajo
- las beuale' d¢ deberan de operar vy realizar las opsraciones
bursatiles.

En 1 titulp segundo del Reglamento Interior de la Bo)li

Mexicana de Valoves, encontramos las reglas & que deberan

sujetarse los valores en bolsa, los cuales enunciamos a

continuacian,
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€l artfculo 70 establece que 3610 podrin inscribirse eﬁ ia
Bolsa, los valores y dotumantos eraviaminte inscritos an al
Registro, siempire que se cumplan con los requisitos que se
establecen an aste reglamento.

Ast mismo los articulos 71 vy 72 indican que para la
inseripeion de valores, la emisora debera presentar
solicitud firmada Por su representante legftimo, misma que
se duaberd presantar por duplicado acompafiada de 1a siguiente

documentacion:

a.) Copia del of{cio de autorizacisn expedido por la
Comisidn Nacional de Valores, en el que conste que los
valores se encuentran inscritos en el registro o en sy
d;lqcto la copia de la solicitud praszntada ante la
Comisién, para obtener dicho registro con una copia de

toda 1a documentacion que s hubiere acompanado.

b.) Copia certificada de su escrityra constitutiva con sus

reformas, asf como ¢! scta de emisidn en sy caso,

c¢.) Los astados financieros dictaminados vy la documcn!aclén.‘

necesaria que fije el Consejo, para su analisis,
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= Deberin comprometerse a respetar las sanas pricticas del
mercado bursatil.

- Acreditar solvencia, liquidez v rendimiento razonsble de
los tftulos, de acuerdo 4 las circunstancias del mereado

= Comprometerse 4 no proporcionar informacion privilegiada
fuera de la que se proporciona al mercado.

= Aceptar las visitas oficiales en las fechas en que deban
efectuarse siendo los -gastos por cuenta del emisor,

conforse al articulo 81 de este reglamento,

En el articulo 73 se establecen los plazos en que debera
presentarse la solicitud para la inscripcien de valores en
bolsas
En el caso de acciones con 36 dfas habiles de antelacion &
1a fecha prevista para su colocacidn en oferta piblica.
[Para obligacionas, certificados de participacidn y valores
emitidos en serie con'as dias habiles de antelacién & la
fecha de otorgamiento de la emisidn.
€En el caso del papel comercial con 12 dias hébiles o la
fecha de la primera operacioén. »

Para otros tftulos con la antelacion que para cada caso fije

el Consejo.

62



Las  solicitudes se prasentaran en la Direccidn Ceneral
qui€n pondrd fecha v hora, tomandose sismpre come fecha de
rresentacion ariginal, aun cuando falte alguna documentacison
ya que s¢ podrd conceder un plazo de treinta dias habiles
para complementarlos, de acuerdo sl articulo 74,

Una vez que la Direccidn Sendral los califica como
suficiantes, wr realizard un estudio téonico y Jjurfdico
sobre cada amisor, antes de resolver sobre la sceptacisn de
los tftulos materia de la solicitud, debiendo cubrir =i
emisor, Llos gastos y honorarios que origine ¢l estudio, Por

disposicidn expresa del articulo 73,

De acuerds al artieuls 76 v subsiquientes, el Conszjo
quién sesiona una vez &l mes por lo menos , para acqrdnr las
solicitudes, deberd fundar debidamente su acuerdo en caso de
negar la inscripcion de los t{tulos solicitada en tiempo vy
farma, notificandoselo dentro de los tres dias habiles aue
sigan a la fecha 2n que se hubiere adoptado =2l acusrdo.

En ¢1 caso de que transcurrdn seis meses 4 poartir de la
facha de presentacisn original de ta solicitud, ein que
hubiere recatdo resolucion favorable por causas isputables
al emisor, caducars el expediente,

Existen varias clases de solicitudes dependiendo de los

valores qua sa pretandan reqistrar y negociar en bolsa.
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El  emisor poadrd impugnar ante la Comisién, el acuerdo
del Conseln, =n el que se le denjegque la inseripoidn,
sin embargo una vez que ¢l Consajo aprusbe la inscripeion de
los  valores, %i no se rraliza su colocacidén en oferta
plblica o no se op2ra en =21 salén de remates, dentro de un
plazo de gais meses contados a partir de 13 fecha en que se
haga la inscripcion, estd dejarg de surtir efectos, debiendo
para su reinscripcisn .de realizar de nueva todos los

tramitas, de acuerdo al art{culo 84.

El articulo 85, establece las reglas, de acuerdo a las
cuales surtird efectos la inscripcidn de los t{itulos en
bolsat
a.) Tratandose de acciones, certificados de participacion,
obtigacion2s y demis valoras, desde la fecha del aciuprde que
autorlc’ cu negociacidn en bnlsa. V
b.) Tratandose de nuevos titulos de s:zries posteriores, Que
reynan las mismas caracterfsticas esenciales que los titulos
valores ya inscritos, a partir de su inscripcion en el
Registro.

"¢ ) En el caso de que las nuevas emisiones se refieran a
t{tulos con diferentes caracteristicas a los valores aue
constituyen las emisionas previas, desd; 1a fechs en que se

practique la tnscripcion de los nuevos valores.
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4.~ OBLICACIONES Y DERECHOS DE LDS EMISORES
De acuerdso al Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana

de Valores, Llas obligaciones y derechos de los emisores son

los siguientes:

El articulo 8% vy subsiguientes establecen las
obligaciones de los emisores, dentro de las cuales podemos
mencianar
= El cubrir durante @1 mes de enero de cada afio las cuotas

de ramuntracion por los sarvici{os qua presta la Bolsa,.

~ En ¢! vcaso de emisores industriales, comerciales y de
servicios, dabardn presantar trimestralmente la inormacidn
financigra dantro de loy 20 dias habiles siquientes a la
terminacidn de cada  trimestre a4 ancepcidn dal  cuarte
trimestre 20 2] que la informacidn debard prasentarse en un

plazo de 40 dfias.

- Infarmar por escrito a la Bolsa sobre cualquier cambic o

situacion | L.axtraordinaria que purda  rapercutir  en  la

astructura flnaneisra,

~ Informar opaortunamente y por gscrito sobre cualquier
cambio an los mismbros del Consejo de Admnistracién y da los

principales funcionarios de la emisora,
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- = Informar inmediatamente y por eserito sobre cualquier

‘cambic en los datos de localizacidn de la emisora.

- Aceptar que  intervengs un representante de la Bolsa
des{gnada por la Direccion General, con voz pero sin voto,

en las Asambleas Generales Ordinarias y Extraordinarias.

= Proporcionar 4 14 bolsa un informe trimestral sobre las
exhibiciones de capital cuando trate de sociedades anonimas
de capital variable, siempre que hubiere cambios en la
porcién de capital sujeto a retiro, indicandose las fechas,
ndmero ¥y precio al que fueron suscritas las acciones v las
fechas, ndmero y monto del valor de reembelso de las

acciones que hubieren sido objeto de retirc.

= Informar oportunamente y por ascrito de las convocatorias
‘0 avisos relativos al ejercicic de los derechos sociales vy
econémiceos  que correspondan a los  t{tulos inseritos, con
una anterioridad de ninco dias habiles a la fecha en que se

llevard a cabo ¢l acto.

=~ Proporcionar el dictamen del auditor independiente, ast
como del comisarin, dentro de los 3 dias hsbiles posteriores

4 la f2cha de presentacion del dictamen del comisario.



~ Comunicar de inm2diato con ocopia a4 la Comisidn, de
2ualquier  robo, extravid, cancelacisn o nulidad de los

t{tulos,

- Presentar anualmente a la Bolsa dentro de los cinco dias
habiles siguientes a 1a fecha de la Asamblea Denaral  Anual
Extraordinaria de accionistas copias de los siguientes
documeniosl Estados  financierss dictaminados por contador
Edblico independiente; Informe Anual presentado por el

Consejo de Admnistracisong Informe sobre la aplicacion de

utilidades, especificando el dividendo decretads, forma,

lugar, fecha v cupanes contre 1os que se liquidars; Relacion’

de las personas 2legidas para  integrar el Consajo de
Admnistracidn; Relacisn de los principales funcionarios y de
éus actividades y 1a lista de asistencia a la Asamblea

cartificada por los escrutadoraes.

~ Una ver celebrada la Asambles Anual ordinaria  de
Aectoﬁi:tas, fas sociedades emitoras dentro de un plazo da
cinco dias posteriores a la fecha debaran presentar la
siquiente informacidn adicionals

En el caso de empresas industriales, toda la informacion
relativa a los diferentes productos, en ordan de importancia

de sus ventas, durante el ejercicio y una relacisn de la

&7



produzcidn de las distintas plantas industriales de la
propia empresar en arden descendente de importancia,
espacificandy las actividades que se realicen en cada una de

ellas.

Las empresas, comerciales o de servicins deberdan presentar
un - listado o2 las principales actividades comerciales o de
distribucién, incluyendo ventas al mayoreo y menudeo, formas
de pago y de las actividades que originen ingresos, as{ como
12 ubicacidén de los locales en donde  se presenten  los

sarvicios,

=~ Cualquiera que sea la actividad, los emilo;es deberan
Presentar una  ra2lacidn  de inversionzs, aeninnes,
ob!iqaciohll. otros !(tﬁlos valores as{ coms titulos. de
cradito, individuales indicando el nombre del eﬁltar o del
girador, la cl;s( de tftulo de credtio o tftulo valor de que
st trate,. cantidad de certificados o tftulos valores

nominalqs. precio: de adquisicién, ato.

Porcentaje que las acciones adquiridas o 2n  cartera
rupresenten rcséecto de! capital social del emisor, debiendo
acompafiarse loi ultimos estados financieros consolidados
entre dicho emisor y la sociedad o cmércsc en cuestion,

cuando se trate de inversion maroritaria.
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Una relacidn de datos relativos a la ampresa an ouyo capital.
participen con indicecion de las actividades industriales,
comerciales o de servicios a que se dedique el emisor de

tales acciones.

'DERECMOS DE LOS EMISORES

El artfculo 9t y siguientes establecen los siguientes
. derechos:

- Mantener en al bolsa la cotizacisn de sus valores.

= Denuniar ante el Consajo, 2ualquier acto u operacion

contrarias a las practicas del mercadoﬂ
- Utilizar todos los servicios que proporcione }a bolsa,

Sin wmbargo los 2misoras sélo podraen. sjercitar los
derechos  que consigne =1  Reglamento, cuando  asten  al

corriente de sus obligasiones.

El ragistro de valores en bolsa, e  puede suspander
cuando =21 emisor deje de cumplir sus ohbligaciones vy de
prasantar la informacién trim2stral a4 que hicimos rafarancia

anteriormente, cuando se produzcan a juicio del Consejo,
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condiciones desordenadas W oprraciones contrarias al mercado
imputables al amisor, as{ cono por el retraso en el pago de

suotas anuales por mas de noventa dias.

El registro s# cancela conforme al articulo %%, previa
autorizazitn de la Comisién Nacional de Valores, segrin el

articulo 35 de la Lay del Mercado de Valoras pors

[

Amortizacidn total de la emisidn.
-~ Disolucion y liquidacidn de la sociedad emisora,

= Cancelacisn de inscripcion del valor de que se trate, en

el Registro,

-= GQuiebra de la emisora o cualquier causa para incurrir en

ella.
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8.~ DEPOSITO CENTRALIZADO DE VALORES

€1 depsSseito es un contrato por el que ¢l depositario se
obliga w<on el depositante a recibir una cosa mueble o
inmusble, ik e5te 12 2onfla para restituirla suands ls pida
21 depositante conforme a4l artfculo 2516 del Cddigo Civil,
sizndo  este contrata mercantil cuando las cosag dapositadas
sean  ohjeto de comarcio. La calificacién de mercantil se
eoﬁstltuye hasta que <4 antreqa al depositario 1la cosa
objete del depodsito de acuerdo al articuyleo 332 y 334 de}
ﬁédlgo de Conersio.

El maestro Lavariega entiende por depasito czentralizado
de vAaloras 21 wontrate por 2l Sua 21 insituto como
depositario se obliga con el depositante a rezibir valores
que  dstz lx oconffa para su quarda, administracisn,
compensac {dn, liquidacidn, transfarancia o restitucion
adembs de otras obligacionzs y derachos convenidns por ambas
partes, S2 trata de un depssito regular da titulos-valor en
administracidn, constituido por depositantes que actaoan A
nombre Propio pere por cuenta de terceros, autorizdndose al
ante?  2misor a4 disponar de  los  dosumentos depositados,
conforme a previas instrucciones de los depositantes. (30)

£30) LAVARIEGA VILLANUEVA, Pedro Alfonso, “El Instituto para

w] Deposito de valoras®, Anuario Jurfdico, Vol.XI,
1924, Mixino, p.91 a 113
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En México encontramos un  antecedente indirecto del
depdsito centralizado de valores, -en 1a ponencia Preseﬁ!uda
por la CaAmara de comercio bonazrense a la Segunda Reunion de
Bolsas y Mercados de Valores de América , celebrada en la

Ciudad de México gel 7 al 10 de febrero de 1967,

El teito de esa conferencia expresaba que e)] sistema de
depdsito colectivo de titulosvalor al portador, no numeradns
en instituciones apropiadas v la circulacion de los mismos,
4 través dal proceso de 9iro o transferancia de cCuenta a
cuenta en e} Jdepssito colective, econsituia una de las
formullas mas efectivas para lograr el ahorro de gastos. Rue
al establecerse la copropiedad de los depcositantes de 1los
documentos  se  suprimfan cisrtos inconvenientes Jjuridicos,

‘ como la tradicidn manual de los t{tulos,

Aunque . no se pravid detalladamente, se dejo abierta la
posibilidad a los sitemas de liquidacian de las operacionss
bursdtiles, 2n a1l PFroyscto de L2y Ganeral de B8olsas de
Valores preparado PpPara la Bolsa de Valaorss de Mexico, en

saptiembre de 1970,
Al incrementarse las operaciones bursdtiles hasta sumar

miles vy recaer sobre millones de acciones, la tradicion

fi{sica de los tftulos y la administracién de los mismos
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resulta un. saverv problama, principalmente cuando las
transacciones verificadas en los selones de remates, tienen
que liquidarse wn plazos ineluctablas. Siendo antonees
cuando el secretarfo de Hacienda Jose Lopezr Portillo,
actualiza el marco institucional de nusstro sistema
financiaro, con la expedicidn de un nueva Lay del Mercado de
Valorss, que tuviese ocomo finalidad =l diversificar vy
madernizar  la estructura del financiamiento empresarial vy

captar el ahorro phdblien, (31)

En marzo de 1978, ¢l secretario de Hacienda ULavid lbarra
manifests, fa urgancia de orear un  autdntico mercado
nazional, para lo cual promovid 14 instauracién de Instituto
para 2l Dzpasito de Valorss, no as sino hasts #] 25 de wmare
de 1930 en que inicia operaciones directas con sus clientes,
Al aceptar depdsitos de los agentes de valoras e
instituciones de credito, 1o cual le permitio practicar la
compensazidn y liquidacion de las transacriones realizadas

n 4l piso de ramates de la Bolsa.

Mediante decreto del 31 de diciembre de 1986. se reforma
21 Capitulo VI De lay Institucionss para el Oepodsito de

Valoras.

- ————

(31) ibidem
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£l artfculo 54 astablece dur ¢ “se declara de  interss
pablico 1a pregtacitn, a4 través de instituciones para el
epdsito de valores, del servicio destinado a iatisfaécr
necasidades de interds general relacionadas con la gQuarda,
administracian, compensacion, liquidacion y transfevencia de

valores, en los términos de esta ley.”

El artfculo 55 establece que la prestacisn de esle
servicio sz llevara a cabo por sociedades que -gocen de
concesian del OGobiernc Federal, la que se otorgara o
denegard discrecionalmeniz por 1a Secretar{a de Haciends vy
Crédito Pdblico, oyendo a )a Comisisn Nacional de Valores.

Sinenmbarga  sols podra autarizarse 1la constitucidn de

una socisdad por cada plaza.

El articdlo 56 establece que las instituciones para «l
dnﬂésiio de valores debersn constituirse coms soviedades
andnimas de capital variable de acusrdo a la Ley General de
Socisdades Mercantiles v 4 las sigquientes reglas especialess
{v=  La duranion de la sodizdad podrd ser indefinida,

[i.~ El =zapital 3ocial sin deracho a retiro deberd estar
inteqramente @49ado ¥ N0 Aodrs  ser inferior al  que

vatablezca la Seoretarfs de Hacienda y Crédito Pdblies
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[I11.- S8lo podrén ser socios y tienen derucho a se2rlo,. las

casas de bolsa, bolsas de valores, instituciones de credito,
. aompadias de saguros y de fianzas.

IV .~ Gada socio sdlo podrd ser propietario de una accion.
V.~ El ndmero de sozios ne podrd ser inferior a veinte,

V1 .- El namero de sus administradores no serd menor de once

y  actuaran constituidos en Consejo de Administracion,
habiendo por cada propietario un suplente. El Consejo  serd
. presidido por a2l represantante de Nacional Financiera,
S.N.C. tuando sea socia. Asimismo el representante del Bancq
de Mexico formard parte de dicho consejo, cuando sea socio,
VIil.~- Los estatutos de las instituciones para el ddposito

A valares debars sstablecsr quas

4) las acciones dzherln mantenerse depositadas en la propia

institucidn,

b Los administradores, funcionarios y comisarios de 1a
saciedad debardn ser personas de nacionalidad wnexicana, que
~ @ocan de solvencia moral y economica, asi como de capacidad
tecnica y administrativa, debiendo garantizar su mantjo
mediante fianza que se expida con las caracteristicas que la

Comisién Nacinnal de Valores duternine,
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2) La transmisidn de sus acciones sdlo podré efectuarse .
PIrsond  que reuna los requisitos serdalados es 2sta ley para
ser accionista. Cuando por cualquier circunstancia un
accionista dej2 de satisfacer los requisitos de ley, la
accidn deberd ser reembolsada por la sociedad: si este
reembolso reduce ¢l capital sin derecho a retiro, el resto
de los ancionistas deberdn aportar proporcionalmente 13
cantidad necasaria para que 2) capital no sea inferior al

establecido an la concesidn,

d) Los tenedores de las acciones que sean reembolsadas
tandrin derecho a4 recibiv =21 valor contable de la accién, el
que se determinar4 con 21 balance anual de]l gltimo
ejarcicio, aprobado «n  la asambled 9eneral ordineria de
accionistas. Las dcciones reembolsadas se considerdn en
tesoreria.

ta Comision pbdrl ordenar los aumentos de capital que
Sean necesarios para hacer posible la admisisn de nuevos
accionistas, siendo el precio de suscripcidn el valor

contable de las acciones.

VIII.~ La disolucisn y liquidacidn de estas instituciones se
regirg por lo dispuesto en la Ley OGeneral de Sociedades
Mercantiles y en la Ley de Quiecbras y suspension de Pagos,

teniendo la Comisidn las siguientes atribuciones:



a) Las facultades que conforme a la Ley de Quiebras vy
Suspension de pagos tiene 1a Comision Nazional Bancaria y d2
Seguros, en la suspensidn o quiebra de las instituciones de
erédito.

b) Las funciones de vigilancia, respecto de los sindicos v
l{quidadorses, que tiene atribuidas 2n relacidn ocon las
instituciones para 2l depésito de valoras,

c) Solicitar 1la suspension de pagos v 14 declaratoria de
quiebra, en los términos de wsa ley.

1. - El  acta constitutiva y los estatutos de las
instituciones para el depdsito de valorss, ast comd  sus
modificaziones, s2ran iprqbaddl previamente  por la
Secretaria de Haciends vy Crédito Publico y una vez aprobadas
serdn inscritos en el Registro Pdblico de la Fropiedad y del
Comarcio, sin que se precise mandamiento judicial.

Xy = La concesidn, as{ como sus modificaciones, se publicars

en 21 Diario Oficial de la Fed#racidn,

El objetivo de estas instituciones, de acusrdo al

artfculo 57 son:
= El servicio de depcsito de valores, tftulos y documentos a’
ellos asimilables, que reciban de casas de bolsas, bolsas de
valorss, instituciones de crddito y de fianzas y de

sorindades de invarsibn,



- La administrazién de los valores, sin que se puzdan
ejercitar otros derechas distintos a la facultad para hacer
efectivos  1ns derachos patrimoniales, que d2riven de  asos
valores, pudiendo en consecuencia llevar a cabo el cobro de
amortizasionas, dividendos an efectivo o 20 aecicnes,
intereses y otros conceptos patrimoniales, conforme. al
articulo 75,
- El servicio de transferencia, compensacisn y liquidacion’
sobre operaciones que reafjcen respecto de los valorss.
~ Ademas podrén:
a) 1Intervenir en las operaciones mediante las cuales we
constituya 9arantfa prendaria sobre los valores depositados.
b) Llevar a soliritud de 1las sociedades emisoras, el
registro de sus acciones el cual debera contener: 2l nombre,
narionalidad, domicilie, indicacian de las acciones que le
partencan, axprasando  los  admeros, series y oclases, la
indicacién de las exhibiciones y las transmisiones., Se
ronsiderars como dusfio a quien aparezca inscrito como tal en
el Registra,
¢) Expadir certificaciones de los actos que se realicen en
. #i #jercicio de sus funciones. .
‘ Las instituciones para ¢l depoOsito de valores estardn
sujetas 4 la inspeccidn y vigilancia de la Comisidn Nacional
de Valores, débiondo proporaionar a 2sta toda la informacién

y dosumentazidn an los plazos que sedale la Comicidn.
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ESTA TESIS MO DEBE
SALR BE LA BISLIOTECA

De acuerdo al articulo 47, el depdsito se constituira
medfante la entrega de los valores a la institusidn, la cual
abrir, cusntas 4 favor de los depositantes. Una vez
constituido el mismo, la transferepcia de 1os valores
depnsitados se hard por #l el procedimianto de giro o
triqs'crehcin da_cuentc & cusnta, mediante asientos en los
raqistros de la instituci{on depositaria, sin gue se requinra
13 antr2qa material de los documentos, ni su anotacion wen
los tftutos.

En el caso de acciones depositadas, la inseripcien de
l1as transmisiones de 23tos valorzs en =l registro, se hard
canforme a 1o dispuesto en #ste capftulo.

Fara los valores nominativos, los t{tulos aques los
represante  deberdn s 2andosados 2n admini:tractﬁn a la
institucisdn, su finalidad serd justificar la tenencia de los
valores vy ol sjercinio de las funcionts 4 que hemos hacho
referencia, sin constitir en su favor ningdn derecho

distinto a 1o axprasamenta consignados,
No se padr4 cponer al adquirente de t{tulos nominativos,

las  excepciones personales del obligado anterior a la’’

transmisidn, contra el autor de la misma.
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Cuando los valores nominativos dejen  de  estar
depositados en las instituciones pare el depdsito de valores
cesardn los 2factos del endoso #n  administracién, debiendo
la institumidn deensitaria endosarlos, sin su

- responsabilidad, al depasitante que solicite su devolucinn.

De. acuerdns al articulo 48 los depdsitos constituidos por
las casas de bolsa s2 hardn siempre a su nombre, indicandose
cyales s0n por cuanta propia vy cualey por cuenta ajens.

Las instituciones para el depdsito de valores
rii(itulr!an_ 4 los depositantes, tftilos del mismo valor
nominal, wespecie 'y Cclase de los que 1ean materia d2l
depdsito, conforme al! articule 71,

Las instituciones no podran dav noticia de 1os depesitns
y . demfs  oparaciones, sino al  depositante, . s

.répresentantes legales o & qien acredte tener interes
*legitimo, salvo que la solicite la autoridad judicial. Las
insittuciones tendran la obligacidn de proporcionar a la
Comisinn  toda clase de informacjdn y documentos que . Jes
solicite en ejercicio de las funciones de inspeccion 'y
vigilancia que le corresponden. Los funcionarios serdn
responsables  por violacion - del secreto, estando = las
instituciones obligadas #n «oaso de revelaczion de este

sacreto, & reparar los dafds y perjuicios que se causen.
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Con 2l propdsito de que las instituciones para al
depdsito de valores, pusdan ejercer los  derechas

- Patrimoniales derivados de los valores, tftulos o documentos
Asimilablies que mantangan 2n depdsitn, 2] artfculo 76 da la
Lay de Sociedades de inversisn ha 2stablecido los siguiantas

requititoss

~'En el caso de que el emisor decrete pago de dividendos,
intarasas U otras prastaciones o la amortizaczidn de 1los
valoraes, 23te debert informar por ascrito @ la?
institucionss para el depdsito de valores al dfa habil
siguiante de c2lebrada la asamblea respactiva o adoptada la
resolucian corrvespondiente, informando los derechos que
podrdn  #jercear los tenedores de sus valores, los cupones o
titulos contra los que s2 hardn cfcctlyos esos  derechos y
los términos para su ejercicio, indicando cuando menos con S
dias hdbiles de anticipacion 2 la fecha en que s» inicie el
plazo fijado para ¢l ejercicio de tales derechos.

En cuanto a  las instituciones para =l depdsito de
valérul, wstas  debarsn  expadir una cartificacidn de los
t{tulos o cuponas que tengan en sy ender, dabisndo
entregarszios al emisor dentro de los 60 dias naturales

postariores a la fecha de sy cumplimiants, salve 1o
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dstableaide =n 21 articuls 74 de la Ley de Sociadades. d»
[avarsidn, 20 cuyd caso las constancias detweran de contaney
los datos nprcesarios para identificar los dereshes que duaban

ejercerse.

Asi misme el emisor  debara cumpliv frente s las
instituciones para 21 depasito dr valeres oon las
abligacionss A su cargo provaniantes del ejercicio de 1los
derechos patrimoniales sefiatados con  anterioridad vy  1as
institucionas para 21 depdsito de valores acraditavin a sus
depositantas  astos derechos al di{a habil siguient2 al auz

tos hayan h=cho 2faclivas,

- Cuanda pars el 2jercicie de los derzches mencionsdes en el
punto antarior 29 penesario qua los titularas de los valures
en custhia de las instituciones pars el depesity de valores
sea necasaria la aportaciédn de racursos 2n 2fectiva, 23tos
dabardn  ser  entregados  suands menos oon dos  dfas de
anticipacion al venzimianto dal plazo.  £n caso d2 que Ao 32
realicer las ministraciones respectivas dentro del plazo
arflalado- las institucionzs para 2] depdsito de valores ao
astardn obligadas a ajsrcer lod davschos corrvespondientas
por 1o que no tendran responsabilidad, si no realizan los

actos de admintstracisn veferidos.



CAPITULO 111

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO BURSATIL
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MERCADO DE DINERC

El  primer indieio relative 4 1a existencia dé un
marcado de dinero lo 2ncontramos an 21 pracapitalismo griego
y romano, El mercado de dinero adauirid las condiciones
actuales durante =21 desarrollo del mercantilismo, entre los

sigins XVI al XVIIIL.

€l mercado de dinero y su continuacidn, 1 mercado de
capitales, 2n sy forma  actuyal, son un fansémeno propin del

capitatismo industrial y financiaro.

Es condicidn pracisa para la existencia de ambos en
primer lugar t una civculacidn monztaria amplia ¥ en segundo
lugars una organizacisdn de empresas de capital, as{ como

‘valores 2mitidos por 2l 2stado.

El mercado de dinero, basado en el "money market" de
los Estados Unidos, se puwde definir como un mercads de

instrumentos de renta fija de realizacisdn inmediata, (32)

El  marcado de dinero, 23 un mercado de mayoreo de
valores de bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo

(32) HEYMAN, Timothy. "Inversidn contra Inflacion", 2a. ed.,
Mexico, Milenio, 1987, p. B4
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1o configuran instrumzntos qua se conceptlan somo pasivos ©

como deuda bor parte de quien los emite.

Estos tipo de valores se negonfan en @)l mercado
saundario, donde se llevan 4 mado  las  transacoiones
bursatiles con tftulos va emitidos. Existe una estrecha
relacidn entre las transacciones bursdtiles de valores vya
existentes y la posibilidad de nuevas emisiones @n este
mercada, pPuss i se atraviesd por un momento de  auge, las

nuevas emisiones serdn aceptadas.

Hoy en dfa, con la especializacisn avanzada el dinero
de que se trata se ha limitado casi exclusivamente 3 pagares
privados o gqubarnamentales, vyva sean 2n forma de pap2l
comerzial, aceptaciones bancarias, certificados de tesoreria
Y Ppagards bancarios de 9ran liquidez, poco risigo, corta

duracien 'y normalmente en cantidades elevadas. (33)

(33) HERNANDEZ BAZALDUA, Reynaldo y MERCADO, Luis Enrique.
op, cits pu B0
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1.~ PAPEL COMERCIAL

1, 1.~ CONCEPTG

Por papel comercial se designa al instrumen(o con el
=ual sz raalizan oporacionas de craAdite & corto plazo wntre
ampresas, las ouales tianan comd objeto canalizar excaduntes
covporativos de efectivo tamporales a otras empresas que los
amptan vy eor #l uso de las ouasles, quian utiliza =vo8
excedentes, usualmente estan dispuestos a papar una prima

sobre Ja tasa pasiva d2 interes del marcade, (340

ina ftorms de obtancidn de  fondos  eran los  erdditos
bancarios, pernD  an nuaestro  pafs  Ios craditns 590
insuficientes para ocubrir la demanda de  fondos de  las
enpresas, anexado 3 este problema, estdn]l de aue el erédito
hancario es salsctivo para la amprasa da‘ sarvicios  cuya
acumulacion en activos tangiblas es reducida o pava las

MUAVES EMPr2SAs,

Es hasta octubre de 1980 cuando se da uyn mercado
ot'ganizado da papel comarcial, pues es hasta zntonces cuando
se  cuentas con las condiciones necesarias para su desarrollo
como s&na

————————

(34) MARMOLEJO GONZALES, Martin, “Inversiches", 2a, ed.,
Mésxiso, Fublizaciones [MEF, 1985, p. 415
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1.~ Una cantidad considerable der amprasas dispuastas a
utilizar este instrumento como fuente de financiamiento.

2,- Un  mercado de valores organizado con infraszstructura vy
.mareus legales apropiados.

3.- La Comisidn Nacional de Valores =omo una autoridad con
competencia sobre el mercado bursatil,

4,- Una aentidad depositar{a d2l pap2l comzrcial.

S.= Una demanda potancial de inversionistas.

El. pap2l comercial es una pagare, no garantizadoe ann
vencimiento fijo, a9 decir el emisor se compromete a  pagar
al - inversionista wuna cantidad fija en fecha futura, sin
comprometer activos aspec{figos, Constituye un instrumznto
de financiamiento e {nversidn a4 corto plazo emitido por
ampresas vy adquirido casi  axelusivamente por - personas

morales.

1.2.~ CARACTERISTICAS

Los pPlazes. de  emisidn varfan de acuerdo a las
necesidades de financiamiento, sin embargo el plazo minimo
autorizado es da 15 dfas y ¢l mfximd 2¢ de 91

Las 2misiones de papel comercial pusden salir a tasas de

descuento vy rendimiento libre, . qeneralmente las tasas estan
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par 1o m2nas un punto por ciento por ancima de la tasa de
descuento  primaria de CEIES, vya que es un  instrumento de

mayor riesgo debido 4 las siguisntas razonest

- no es emitido por el Gobierno Federal sino por empresasg
~ tiens me2nor liquidez ya que sy mercado secundario no se ha
desarrollado tanto como 21 de los valores gubernamsntales.
El pracio d2 cada pagar4 asta 2zn funcidn de  la tasa d=
descuanto v 1os dias a vencimiento de los t{tulos,
€l lf{mite maAximo permitido por amisora para colocarlo 2s
de quinientos millones de pasos
La empresa no podré emitir menos de veinte millones de
pesos y en caso de que utilice plazos de 15 a 2% dfas, el
monto maximd que podr4 amitir o de cien millone:‘de pasos .
El vendimiento de los tf{tulos s¢ da por el diferencial
entre su Precio de compra bajo par y su precio de  wventa.
Los precing de compra y venta st determinan librements an 21
mezrcade en base a las tasas de descuznto vigentes v los dias

4 vencimiento de los t{tulos.
Las tasas de descurnto se ven afectadas pors

© =~ los movimientos de las tasas de interes en los mercados

domdsticos 2 internacionales,
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- oferta y demanda de los t{tuloss

- solid2z de la amprasa emisora;
1.3.= REQUISITOS PARA LAS EMPRESAS EMISORAS

Las acciones Qque conforman el capital social de las
2mprasas  que soliciten la autorizaciodn para 2mitir papel
zomare{al debardn 2star inscritas «n 2l Registro Nacional de
Valores, debiendo de tener actualizada la informacidn anual

y trimestral que preassntan a la Comisidn Nacional de Valoras.

Si  ocumple con estos  requisitos  debe solicitar
autorizacion & la Comision Nacional de Valores, para la
inscripeion y emision de los titulos. La cual debe ser por
escrito vy firmada por el representante de la empresa
facultado.

Uebera de acompafiarse la siguiente documentacisn a la

Comisiéng

t.) Copia certificads de la essoritura que rcontenga la
protocolizacisn del poder otorgado a4 1la o 4 las parsonas que
suscriban los pagares as{ comd los datos de inscripcion d»
dicho instrumento en Registro FPdblico de Comercio del

domicilin social.
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2.) tonstancia waxpedida por al Sacratario de2l Consajo  d=
administracion en el santida de que los puderes exhibidos A
la Comision Nacional de Valores no han sido revocados, as{
coma la obligacidn de informar 3 este organismo de cualquier
revocacidn o modificacisn de dichos poderes o el

nombramienta de nuevos apwderados.

3.9 Contrato de colosacisn celebrade ante la  sociadad
emisora v la casa de bolsa., Est: e2s un convenio de
colocacidn pdblica que la emisora oelebra con una casa de
Bolsa o sindicate colocador, detsrminando ambas partes la
tasa de interes.

in ambarge la Comisidn Nacional de Valores esta
facultada para vetar dicha tasa cuyando no aste  acorde con’

loe lineamientos del mercado.

4.) Formato del tftulo qus s utilizard para documentar los

Pagares.

B¢} Estado de sjituacien financiera, estados de resultado vy
estados de flujo de efectivo sin consolidar, presupuestados
Por un afid en forma trimestral a partir del dltimo trimestra
reportado a la comisidn, debidnde ir firmados por las

funcionarins facultados para ello,
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&.) Bases de la presupuestacidn,

7.} Lineas du credito de la amisora aclarando montos
autorizados, ejercidos y disponibles con techas de vigencia

o vencimiento,

B8.) Proyecto del prospacto de colocacion,

Mismo que dubefa contaner la siguiente informacidng

4,) Caractev{sticas del papel comtrzial que se  2mitet
Denominacion de 1a emisign, vencimiento de los pagares, vilqr
de los pagares, posibles adquirentes, obhjeto de la emisien y
destino de los fondos.

b.) Informacidn sabre la aemisora administracisn,
praductos, mercado, ubicacion de sus oficinas y plantas,
fuerza de trabajo, conszjs de administracion,
funcionarios, provectos,ste.

Q) Informacisn financiera de la emisora como son estados
financieros auditados del altimo @jercicio y en su caso
del dltimo trimastre reportado a la Comision Nacional de

Valores.

9.) Texto del aviso de oferta pdhlica que se¢ pretende

publicar.

21



10.) Actualizar =2n su caso la informacioén trimestral y anual
de cardcter financiaro y legal que la wemisora debe
presentar a la Comisidn, conforme a la Circular 11-2 y

11-4 de la misma,

11.) Actualizar e} pago de la cuota por concepto de refrendn
de inscripoisn de valoras an ¢l Registro Nacional de

Valoras,
12.) Pagar la cuota por @l registro de papel comercial,

1.4.~ CONDICIONES PARA SU AUTORIZACION
Las condiciones para que la Comisidn Nacional de Valores

de siy autorizacidn para 1a oferta pdblica son las siguientes

1= Las amisionas  de parel comergial en circulacion, en
ningan momento deberdn exceder dul monto méximo sutorizado v

cada emisidn no puede ser inferior al 20X del mismo.

2,- La autorizacion se otorgars por plazo de un afio contado
a partir de la primera fecha de emision, debiendo esta de
llevarse a cabo dentro de los 30 dias naturales siguienes a

‘la. fecha de recepcidn del oficio de autorizacidn

correspondiente.
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La amortizacidn de 1a Gltima emision no podr4 axcader de la

fecha de vencimiento de la autori:zacidn,

3.~ Los  pagarss reprasentativos de cada wmisiodn dabardn de

sar depositados en una institusién

4.~ Las  operaciones de papel  comercial #5lo  podrdan

raalizarse atraves de la 8olsa Mexicana de Valoras.

1.5.= REQUISITOS PARA SU INSCRIPCION EN LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES.

La emisora debera presentar una solicitud ante la Bolsa
firmada pPOr el representante lagal de 1a emisora,
acompariandola de la siguiente informaciéen y dorumentacisAnt
l.; Coptia rertificada del poder notarial de 1a o de las
personas autorizadas para suseribiv los pagares.

i.- carts  firmada por 2l Secretario del Consejo de
Administracidn en la que s2 hagsa constar qﬂo las  poderes
para la suscripcion de los pagares no han sido revocados.

3.~ Copia del oficioc de autorizacion de la Comisidn Nacional

de Valoras.
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4,~ Informe datallado d= los planes futuros, ademas d=2)
balance ganaeral, 2stados de resultados y estados de flujo de
efectivo sin consolidar y consolidados, presupuestados para
un afs en  forma trimestral establaciendo las  basses  qua
serviran parg su elaboracion y la cportunidad con que seran
puestos en practica.

S.- Lineas de credito contratadas, aclarando  montos
dutorizados, ejercidos y disponibles,

bo= COpia del contrato do colocacion cwxlabrado con la casa
da bolsa.

7«- Proyecto del prospecto de colocacian.



2, CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION

2.1.~ CONCEPTO

Los Certificados de Tesoreria al igual que otros bonos
amitidos por =21 .Estado son, pPor lo que ‘respecta a 3d
2structura verdaderas obligaciones 2n el sentido de que sus
titulares, por virtud el titulo, son participantes =n . un
crddito colectivo constituido 4 cargo de una persona moral;

en este caso el Estado.

Los abjetivos fundamantales de su creacion soni

a.) Ser un medin de financiamiantd para 2! gobierne  faderal

b,

Fungir como termometro . para detectar el gradeo de
liquidaz 2n la #ronomfa
c,) Ser un sistema Jde control del circulants

d.) Como un instrumento de coordinacien de las politicas
monetarias, orediticias y dal g9asto prblico, (3I5)

Los CETES son amitidos por la Secretarf{s de Hacienda y
Crédito Pablico, «l agents financiero intermediario para su

colocacfon y redencion es el Banoo de Méxicn.

£35) SAENZ VIEICA, Jos4. op., cit. p.&3



Este certificado a tenido una gran acogida entre los
inversionistas nacieonales, vya qu? es un documento que por
parte dz2l gobi2rno p2rmite una 2nporme captacisn de  renursos
y por parte del particular un rendimientoe superior a
cualquier otra modalidad de ahorro, con el  importante

supiiesto adicinnal de que son retirables & la vista,

Los Certificados de la Tesoreria, fueron creados por
Dacreto publicado =n 2] Diario Oficial de la Faderacion de
fecha 28 de noviembre de 1977, 2n 21 que se establecen sus
caracteristfcas as{ como las bases de su circulacion,

I <~ Son titulos de credito al portador & cargo del Gobiernc

" Federal.

Il = El valor de cada titulo serd de 10,000, pesos

IlI- Su plazo méximd serd de un afio,

IV < No contendran 2stipulacisn sobre pagos de interzses, la
Secretar{a de Hacianda y Crédito Plblico queda
facultada para colocarlos bajo par,

V¥ = El Banco de México actuard comc agente exclusivo del
Gobjerno Federal para la colocacien y redencion de
tos Catas,

VI - Los aumentos netos en la circulacion de CETES, se

computarsn d2ntro de los montos de endeudamiento
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directo neto del sactor pablico Federal que e¢] Congraso
de 1a Unidn fije para el ejercicio Fiscal respactivo,
en los teérminos del artfculo 9o y 105 de 1a L2y Genera)
de Deuda Pablica.

VII- Las emisiones de los CETES y las condiciones de su
colocacidn, se determinargn por 1a Secrataria  de
Hacienda vy Crddito Publicn sonsiderando previamante los
objetivas v las posibilidades de regulacion monetaria,
de¢ financiamiento, de la inversidén - productiva de]
gsbierna  faderal de influir sobre las tasas de intarés
y propiciar un sano desarnllo del mercado de  valores,
al efecto dicha Secretaria antes de reslizar cada
amsidn consultars al Banco de México.

VllI-Losl CETES s» mantendrdn en todo tismpo depositados
en administracton an 21 Banco de México por quenta de

1os tenwdores.

Fara tal efecto se modificd la L2y Organica d»l Banco
de Mexico an su art{Iylo 24 fraccisn X la Ley de Hacienda
dal Departamento del Distrito Faderal en su artfoulo 322 vy
los artfoulos 24 y 31 fraccisn VILI inciso f) de la Ley del

Mercado de Valores,

?7



2.2.-CARACTERISTICAS

- Es una inversidgn de alta liguide:, debido al gran tamaho
del mercade  secundaria, va que las operaciones s2 realizan

non anticipacisn de wun 3fa para otro.

-~ €8 una invarsion complatamante segura, ya que  su2nta con
3] respalds del gobisrnc federal, sisndo sy grade de
saquridad 2l mismo que el d2 un deposito bancarie,

Al respa2cto cab2 mencionar qu2 aun cuando  son  titulos E
da  cradito que eonsignan una deuda vy por  tanto  su
incumplimiento un embarge, en 2ste caso los bilenes del
gnbierne son inzmbargablas, por 1o qus desde 3l paeto de
vista patrimonial son simplamente certificados d2 inversion

prblica. (34)

-"El valor de cada tftulo seord de $10,000, o mualtiplos de

¥sta cantidad, amortizables mediante una scla ekhibicidn.
- Sy plazo puzade s?r Cualquis=ra, p2ro nunca maror de un afic,

- Cada CETE considerado individualmante puede ser vendido

aun antzs d2 s ovansimiento, tanto dentro comd fuea e Tas

(36) DAVALDS MEJIA, Carleos. "T{tulos y Contratos de Credito.
uriebras™, Méxicm, Harla Harper & Roam Latinoamericana,
1924, p.229
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bolsas da valorss, considzrandos2 como hacha dentro, aun
cuando se haga fuera, <omd s2 explicara en las raglas

aspeeialas.

- La emisidén en sy conjunto forma pdrte. de  la deuda
pdblica, debiendo ser computada dentro de los montos de
ingresos y agresos aprobades anualmente por 23 Congr2so,
e:zepto cuands la 2misisdn tenga por fnlco objato o progdsits

la ragulacidn monataria.

- Técnicamente, el rendimiento qQue se logra como tenedor
de un CETE, por un cierto periodo, es wuna ganancia de

capital, no una tasa de interds,

~ El rvandimiente que produckn n3  aita  gravado para las
peracnas f{sicas, sin embargo para las personas morales es

acumulable 3 3y resultads fiscal.

~ Las titulos permanecen siampre en depdsito an Banco de
México quisn  lleva ragistros contablsas de las operaciones
que realiza ¢on  casa de holsa, Lis <asas de bolsa, a4 su
vaz liavan ragistros contables detallados da las op2racionas

con sy clientela y por cuenta propia.

~ La tanantia de CEMES no  wsta rasiringida a axtranjerns
sieampre vy cuando r2sidan en 2] pais, siend> aplicable este

pracapto 3 los mexisanos,
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~ Cada  Jueves, dia 2n que se realiza la emisién se publing
un prospacto #n los principales diarios, mismo que contiene
los siguisnies datos: manto de la emision, ndmero de la
‘misma, fecha de vencimianto, dias de vigencia y la tasa de
descuento promedio ponderado a la que se coloca, asi como la

tasa de rendimiento promediv ponderado equivalente & la tasa

de descuento,

- El vcosto que tienen para el inversionista, es la comisicen

‘que las  casa de bolsa cobran.

2.3.~ REOLAS ESPECIALES PARA OPERACIONES CON CETES.

De acuerdo al artfculo 140 del Reglamento Interior de
‘14 Bolsa Mexicana de Valores (37) las vperaciones de estos
instrumentos estan reservadas a las casas de bolsa y solo
padran ser  der compra-vanta y de reporto, debinnds
concertarse las operaciones entre casas de bolsa en el piso.
Las operqciones entre casas de Dbolsa y sus ‘tlien!es e
cfccluarln fuera de 1la bolsa actuando las casas de Dbolsa

en uno u otro caso, pPor cuenta propia.

.(37) Cfr. Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores
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El artfculo 145 astablece qu2 las rcasas de bolsa
deberdn registrar en la bolsa cada dia habil las opwraciones
con CETES que celebren con sus clientes. El1 registro
dabers hacerse dantro  de . la . hora inmediata siguiznts= al

Cierre de las operaciones entre casas de bolsa,

Los plazos de las operaciones de reporto asf{ comoa
fus prérrogas, no podran extenderse mas allg de la fecha de

venzimiento de los mismos, conforme al articulo 144,.

Tratandose de operacionss de compra-venta <on  sus
clientes, las casas de bolsa deberdn presentar sus posturas
en forma separada para la compra y para la venta de CETES,
de acuerdo al procedimiento establecido en el artfculo $42

del Reglamento [ntarior de la 8olsa.

CIRCULARES DE LA CNV APLICABLES

CIRCULAR 10~39 dal 23 de diciembre de 1980

En virtud de dque la liquidacion de los CETES a residentes
en el extranjero, pueds tener ¢factos no deseados sobre la
regulacidn monetaria, a partir del 1o, de enero de 1781
las casas de bolsa deberdn abstenerse de proporcionar
servicios de guarda y administracion a personas ffsicas

y morales residentes en el extranjero.
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As{ mismo =en los =ontratos gque  las casas de bolsa
uiilicen, para documentar los depositos de administracion,
s2 har4 constar la daclaracion bajo protesta dz2l titutar del
domicilia. En masn de persanas morales, se harsg constar

2n sus eontratos su Registro Federal d2 Causantas,

CIRCULAR 10-21 del 19 de enero de 1978.

Las operaciones que se razalicen entre las Casas de Bolsa 'y
su clientela ya sean de compra-venta o de reporto se
. sonsideraran como realizadas dentro de la misma, sin embargo
deberan registrarse las operaciones en la Bolsa y deberan

darlas a conocer al pdblico.

CIRCULAR 10=7% del 27 da saptiembre de 19835,
Se 2stablecen las reglas a las que habrdn de sujetarse las

tCasas de Bolsa, 2n sus operacionses oon LETES.

Primera.- Las operaciones salo podran ser  de compraventa,
de raporto, de depésito 2n administracisn o de traspaso, por
tanto las casa de bolsa no pﬁdrén velebrar operaciones de
compraventa de  cartificados con rendimiento - Qarantizade,

ni operacinnes distintas a las senaladas,
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Segunda.~ Las operaciones antre casas de bolsa, sdlo puaden
ser de compraventa v de reporto, debiandose contratar 2n 21
piso d2 la Bolss m2xicana de valores.

Las oparaciones que las <asas de Bolsa rasalicen con 2}
pdblico en general y <con el Banco de Mdxico seran de
compraventa, de reporto, de depdsito en administracidn y de
traspasos mismas que deberdn 2fectiarse fuara de la Bolsas
las que se  ocelabren con  las instituciones de crédito d=1
pafis ser&n de compravanta vy de raports.

No se consideraran operaciones con clientela, las celebradag

por las casa de bolsa antre sf.

Terczara,~ En  las oparacionas con CETES las casa de bolsa
actuardn por cuenta propia, salvo en las subastas que
celebre el Banco de México vy en el depdsito en
administracién  de certificados en el propio banco, en que

actuard por cuenta propia o de terceros segun 2l caso.

Cuarta.- Las casdas de bolsa presentaran sus  posturas
precisamente 2n 2l piso de la Bolsa, wxpresados en lotes de
certificados con valor nominal de <ien mil pesos 0 sus
miitiplos, sin embargo se puzde tomar la totalidad o
cualquier fraccidn del importe tntal da s misma, siempre

que la misma sea de cien mil pasos o sus mdltiplos.
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Duinta.- Las transfarencias entre casa de bolsa se
'comprobarin mediante los cargos y abonos registrados en los
estados de cyenta que ¢] Banco de Hekico‘cntregue a dichas

casas de bolsa,
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3.~ ACEPTACIONES BANCARIAS

3.1 CONCEPTO

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas
for emprasas a sy propia orden y acestadas por intitusiones
de banca mdltiple con base 20 creditos que ¢stas conceden &
lis primeras. £l comercio de las aceptaciones bancarias se

rezaliza an forma axtrabursitil, es deucir, fuera de la 8olsa,

Este tipo de valores se implementd en  Mexico, en 1981,
constituyendose ast como un instrumento con caracteristicas
diferantes dantro del Mercado de Dinare,

Esta medida estimamos, fue muy acertada va que, segun
adalante wveramos, parmitio raactivar 21 flujo de los
racursos canalizandolos de donde se hallaban disponibles, o
sea an manos de los inversionistas, hacia donde se regquerian

o %23 4 Aguel sector praductivo que constantemente necasita

de apoyos financitras importantes.

Podemos  decir © que  constituye una  solucién  al
congestionamiento wn el flujo de los racursos, lo cuat
impide 4que el ahorro, muchas vecss no llegue a la banca en
loe momentns en qus la misma 1o requiere, para  satisfacer

las necesidacdes de credita.



3.2- ORIGEN DE LAS ACEPTACIONES BANCARIAS

Los eréditns por aceptacidn se originaron para responder
a neces idades estrictamente comerciales, por 2star
estrechamente ligadas con una compra-venta de mercaderias de

{ndol=2 internacional.

€sa funcidn original de los ereditos, por aceptacién
bancaria se fue ampliandco para ser utilizados en el comercio
interno, favoreciends ta formacion de stocks de mercadarfas
y también para responder & necesidades puramente financieras
como ~ song suplir un descubierto de caja, evitar el
t;aniporte d2 dinaro 2n efectivo, asi como constituir un
crddito para ¢l comerciant: y principalmente para obtaner
un cré¢dito sin la base de una operacion real de marcaderias,

39

Algunos autores dicen qQue la aceptacion bancaria, es un
"oer4dito de firma", queri2ndo significar que al banguaro no
concede un verdadero crédito, no se obligs a prestarle una
determinada suma de dinero, 1o cual en opinisdn  de Ferez
Fontana es un error, pues por la acaptacion gprestada en la
letra, el banquero s2 obliga a pagar la obligacién de un

terecaro v daberd hacerlo aunque al vencimiento de la letra

(33) PERE2 FONTANA, Sagunto F. “Derecho Bancarint Cheques~
Aceptacionss - bancarias", Montevideo, Fundacién de
Cultura Universitaria, 1978, p. 1135
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252 tercero, su cliante, no haya hecho provisién de fondos,
no  hava entregado  al banguero 2l dinero suficisnts para

atender al pago de la letra, (3%9)

£1 mecanismo hajo 4l <cual funciona la  agaptacisn
bancaria, es 1 siguiente: Una institucién de banca mriltiple
celebra con una ampr2sa un contrato de apartura de coradito
en  cuenta corriente; v eara que el acreditado purda  hacer
uso del crédito, requiere girar y suscribir latras de cambio
en su propio beneficio, en las que aparezca 2om girado e!
banco, drbiando adamds estar 2ndosadas por 2l propio girador
benaficiario, posteriormente el acreditadc entragars las
letras al banzo, 2l cufl le d2positard la suma de dinaero,
que la o las latras amparan.
Teniendo #1 banco en ese momento dos opcionest
- Ruedarse con 1a letra on calidad de2 garantfa del cradite
otorgado, puas las mismas se pncusntran  endosadas «=n
blanco o
~ Colocarlas a base de descuento en el mercado, a través
de un agante da2 valoras persona moral, en aste caso

Procederd lo siguientes

~

a) Debers celebrar un contrato de depssito «con  una
institucisn entregandole en guarda las aceptaciones. aun

cuando s2 quaden en el hanco por fines practicaos.

(39) Ibid. p. 116
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€l banco 2stablace wn contrato de  2olocacion, con un
agante d=2 valores persona moral, a un plazo no mayor de
un afic. obligandcse éste altimo @ tomar en firme, Jas

emisiones que el banco lleve a cabo durante este lapso.

Al habsr acaptado y colocado las aceptacionss, el banco
s wconvierte en el principal obligada, frente a)
inversionista que las haya adquiridse vy al vencimiento
deburA  de liquidarlas, aun cuande déspués #) exija su
2agg al acreditado-girador, frente al cudl tendrd accitn
lagal.

‘Antes de la colocacisn el banco comunicard a la Comisisn
Nacional de Valores de la emisidén de los mismos, para
wfectos de su inscripeisn’. an 2] Registro Nacional de

Valores.

3.3.~ CARACTERISTICAS

t.= El valor nominal de las aceptaciones es de $ 100,000,

© sus multiplos.

2.~ Su intere¢s esvv¢riahle pues s2 cotiza en terminos de

tasas de descuenton, &n caso de que 1a aceptacion se enajene
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antas de su vancimiento, la tasa de rendimianto podras
aumentar o disminuir coms consecusncia de las variaciones
que sufran las tasas que rijan en el marcado, Su
randimivnto estard #ntre a2l de 1los CE(ES y ¢l dal Pap2l
Comarcial.

3.- Gozan de una liquidez inmediata, Pues son liquidables a
las 24 horas de su operacién,

4.- El plazo es espacifico para ocada emisiodn, sin embargo
los mas usuales son de 30 v 50 dias, paro no debs  ser mayor
de 360 dias.

S- En cuanto al tratamiento fiscals la ganancia se considera
como ingreso acumslable para las personas morales, para las
personas fisicas los Pprimeros doce puntos porcentuales

de rendimiento obtenido son sujetos a la retencisn del 21%.

Después de analizar este instrumento podemos conaluir
afirmando due el riesgo de invertir ¢n este instrumento es
relativo, va que #1 mismo estd respaldado o areptado, por el
Banco 10 que significa que aste rdltimo 2s el aval, cuestidn
que nNo se sucede con <l Papel Comercial y las Ubligaciones

Quirografarias.

La particylaridad de las aceptaciones es que las

instituciones de crédito, pueden participar en el
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financiamisentn de 2mprisas m2dianas e pequUerias Con recursos

mas econdmicos qus los prestamas bancarios.

3.4, ~-REGLAMENTACION JURIDICA

El capftuo II, seccisn ¥, tftulo 11l del Rczlamento
Interior de la bBolisa Mexicana de Valores establece las

reglas #speciales de las Aceptacionss Bancarias.

Conforme al artfculo 145 BIS § s2 entiende por aceptacion
bancaria, la letrs de cambio girada a dfa fijo por una
sociedad mercantil establecida en 2! pafs y aceptada por una

institucisn de crédito.

. La inscripcidn en la Bolsa de este  instrumento esta

sujeto 4 los siguientes reaquisitos:

1) Que la institucidn aceptante presente solicitud escrita 3
1. Bolsa con una antelacidn de por lo menos doce dias
hébiles a la facha de colovacisSn de la primersa emision.

2) Que exhiba las autorizaciones corrsspondinntes.

3) Que acompafie a la solicitud los demas documentos que 1a

Bolsa indique mediante circularas,
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Con ~ dos dfas de anticipacién a ala fecha de la raspectiva
emision, la Institucidn aceptante debard de complementar y
confirmar las caracteristicas de estd, entandiendose por
caractaristicas:

=~ Clave de identificacisén

- Monto

- Fecha de emisidn

- Dias de plazo

Tasa de rendimiento

~ Tasa de descuznto

= Fazha de 2olosacanion

= Relacisn de las empresas giradoras

~ Agente colocador y sindicato, en su caso.

02  acuerdo al art{culo 148 BIS 10 la Direccidn Genaral
otorgard la autorizacién del raqls!rordo las operaciones dJds
colocacion mediante ofertas pdblica en los libros de la bolsa
previo cumplimiento de los siguientes requisitos:

. ~ Prasentacidn 3 la bolsa del prospecto impreso de 1
emision de que se trate, debidamente aprobado por la
Comision, con una antelacion no inferior a cuarenta y ocho
horas previas a la fecha de colosacisn, salvo los datos
ralativos 4 tasas de descuento, rendimiento y plazo, los
cuales, deberdn suministrarse por lo menos, veinticuatro

horas antes de  2sa facha,



[I.~ Publicacidn pPravia en uno de los pariodicos de mayor
2ircutacisn de la Ciudad de Mexico y en ¢l Holetin Diario
d2 la bBolsa, dando a conoser les datos esenciales de la
2misidn, men2ionando  2scpactficamanta al nrimaro  de
autorizacidn de la Comisidn Nacional de Valorses y que dichos
t{tulos obj2to de la oparacidn se 2ncusntran  inscritos 2n
Bolsa. Si =l domieilio de la {nstitucién acaptanta s
ancuantra fuera de! Distrito federal, la publicacidn debera
wfectuarss 2n uno de los pariddicos de a2se lygar.

1f1.~ Dabersn d2positarse #n una institucisn de depssito, de
valores, las aceptacionz2s bancarias, que s=2an wobjato de

oferta publica,

El registro en bholsa de las operaciones realivadas
mediante oferta pablicza por las casas de bolsa que actdun 20
calidad de colocados, s# anunciars en 21 Saldn de  Remates
por dichos intermediarics, para conscimiznto de 103  demas
operadores, advirtiendo claramants qu2 se trata de una

operacisn de registro.
Las operaciones con Aceptaciones Bancarias, estan

resirvadas 4 las £a3as de Golsa y s5lo RPadran ser dep

Compra-venta o rzporto,
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CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL DE VALURES,

CIRCULAR 10-30 de} 22 de diciembre de 1980, se establece que
con 2l propdsito de wnriquecer 1a gama de instrumantos el
mercado de dinero y al mismo tiempo  aumentar el
financiamiento de ampresas medianas y prquedas  establecidas
en México, se otorgan ciertas facilidad a la banca para
generar aceplaciones & su cargo, por 1o tanto se considera
conveniente complementar esta medida con 21 apoyo que los
agentes de valores, - personas morales pueden brindar a 1’
creacidn y desarrollo de un mercado amplio y eficiante para
1a negociacion de las mismas.

Se resolvid autorizar a los Agentes de Valores, Personas
Morales, para efectuar reportos sobre aceptaciones
bancarias, as{ como para que dichos intarmadiarjos  pusdan
racibir ord4dito bancario para asos fines.

Siendo las reglas las siguientes:

~ Los ~agentes podran recibir creditos bancarios en cuenta.
corriente para fiananciar: la toma en firme de aceptacionss
bansarias, 14 compra de 2sts&s an al mercado sacundario y la
liquidacién de reporto scbre acsptacionas.

Los agentes debaran aplicar el producto de la colocacion d2

Aceptaciones por venta o reporto a liguidar el saldo a su
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cargo de los financiamiento que, en sy cAsO hayan =2jercido
para adquirir las aceptacionas de que se trate, e) mismo dia

2n qu2 traciban 2] page corraspondiante a dicha colosacinn.

= Los agentas podran rexibir crédito bancario para financiar
14 adquisicidn de aceptaciones, hasta por 2] equivalenta d=
sumar quince millones de pesos al monto a que ascianda Ssu
capital pagado y resarvas de capital, sin que punrda

exceders?, en caso alguno, de sesenta millones de pesos.

= fodns los financiamiantos que raciban los agantes, deheran
efactyarse y dpcumcntlrsc 2n moneda nacional.

-~ Los agentes d2beran constituir prenda sobre las
aceptaciones adquiridas con financiamiento  bancaric,
depositdndolas  en cuenta aspecial qua al ef2cto solicitarsn
les Abg‘ una institucisn para-la quardar y dapsdsito de
valores, 4 nombre del propio agents vy a4 disposicign del

banco acraditante, =n sy caracter de acreedor prandario,

- Las oparaciones de reporto sobre  assptaciones estan
sujetas & las siguizntaes reglast
a) Su monto cynjunto-sumado al importe de operaciones de

reporto sobre CETES que colebre 21 agente como razportado no
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podrd  exceder en ningdn momento de cian veces 2l capital
PagAdy vy rasyrvas de capital d2l agente que las lleve a
cabos

b) Sus plazos minimo y maximo serdn respectivamente de 3 vy
45 dias, sin que pueda extenderse mas alla- de 14
correspondiente fecha de vencimiento de las aceptaciones
reportadasy

¢) Los agentes actuardn siempre como reportados;

d) No podran liquidarse anticipadamante,

CIRCULAR 10-40 BIS del 22 de marzo de 1934, se abrogan ta
reglas para las operationss de  aceptaciongs  bancarias
contenidas en la Circular  10-40- del 23 de enero de 1581,
as{ mismO se resuelve que las mismas purden cotizarse an la

Bolsa de Valores.

CIRCULAR 10-40-BIS 1§ del 8 de agostn de 1984 se determina

que las oparaciones con aceptacionas bancarias antre  las

casas de holsa y su clientela se consideran como realizadas

a travds de la misma.

CIRCULAR 10-S1 del 4 de octubre de 198% establece que en ias

operaciones de raporto sobre Aceptaciones Bancarias, las
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2as4s  d?  Bolsa actuardan siempr2 o<ome  raportadas, yopor
Caganta propia.

Srgunda.~ Los plazos de las operaciones d2 reparto, asi como
©9NS RPrarrogas, oo podran sEr mEaorses o2 upo, ni mayores de
cuarenta vy ninco dfas, €n ningdn caso podra convenirss
la vigencia de las oparaciones de ra2porto mas 3114 de la
sorrespondisntsa fancha d2  vemzimianto de  jos titulos
raportades, Las apiracionss  da reporto ao  podrdn
liquidarse por anticipade,

Tercera.~ Todos los caloulos. se hargn @on la fdrmula de  afo
de tresgientos se2santa vy cineg dfas y ndmevo de  dias

2fsctivaments traanscurridos =2n la op2racidn de que s2 trate,
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4.~ PAGARES DE LA TESURERIA DE LA FEDERACION

4.1 CONCEPTO

Este instrumento fué creado con el fin de facilitar la
captacidén de recurses destinados al fxnanciam}ento del gasta
gublico y para aprovechar la ne2cesidad de invertir del
pablico en canalizar sus recursos & la adguisicisn de moneda

2xtranjara.

A través del desreto publicado el 28 de Junio de 1926,
52 autoriza a la Secretarfa de Hacienda y Credito Pablies - a
2mitir los  FPagarses de la Tesoreria de la Federacicn, los
cuales  habrdn g2 Jdocumsentar  ordditos 2np monada axtranjers
wtorgados por 21 fanco de Mdxieo al propio Bobizrno Federal,
Es danir, 2] Can2o de Méxicn oatorga un orddito al Gobigrne
Faderal al cual recibe a travds de la Secretaria d2 Haciwnda
¥y Cre&ito Phblicn, astd 3 su vez 2mitz2 pagards por 81

tmparte d2l credito 2n monada axtranjera,

4.2- CARACTERISTICAS

“A.) El valor nominal de cada uno d? wastos PAGAFES =2s de
$ 10,000, AStaras americanos o de sus mdltiplos,
B.) Su plazn de vigencia 2s d2 un ado vy su amortizasisn v

pags la afectuard 2! propin Banzo da México al s2quivalenta
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an mon2da nacional, del {mports da cadavuno de los pagards
20 los tédrminos del articylo 8a. de la Ley Mopstaria que a
la letra dio2:  “"La moneda extranjera no tendra  eurso 1g93l
2n la Raphabliica, salvo 2n los rasos an que la  ley
2xpresaminte daetermine otra cosa, las obligaciones de pago

20 mon2da 2xtranira contraidas dentra o fuera de la
Repdblica, para s&r cumplidas aen esta 5@ solventaran
entregando 2n moneda nacional al tipo de cambio que riga en

2] lugar y fecha 20 que s2 haga 21 pagn,

Este tipo d? canbio sz determinara conforme a las
disposiciones gqu2 para 2stos 2fectos expida 21 Banss de
Mixivo en ios  terminos de la lay organica,

Los Pagos 2n moneda extranjezra originados en
situaciones o transferancias de fondos desde el extranjern
aue s2 Yleven a  2abo alvaves del EBanos  de Mexico o de
institusiones de orédito debardn ser cumplidas entregando la
moneda obj2to de dicha transferencia o situacion,  2lio sin
parjuicio del cumplimiznto de la obligacidn que imponga =1
régiman d2l) control de cambios @n vigor,

Las obligaciones a que s2 refizre 2l primer parrafo de
2ate artfculo originados an  depositos bancarios ivregnlaras
constituidos  en monada extranjera se solventardn conforme a
1o pravisto a2n dicho parrafo a menos que #] deudor s= haya

obligado expresamente a efz2ctuar el pago precisamente en
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monada extranjara 2n Suyo  2aso  debara antregar 2sta monz2da
axtranjera, Esta dltima forma d9 pago s8lo  podri
witablacarss 2n [os casas an  que las autoridades hannarias
competentas lo autoricen madiante peglas de cardcter genaral
quae deberan  publicar =n 21 diario oficial, =21lo sin
~perjuicin  del cumplimiento d2 la obligacidn que imponga el
régimen de2 econtrol de cambio 2n vigor." y =21 (8o, de la
Ley UOrganica del Banco de  México, en los siguientes
térninoss "E} Banco de Mexico determinard el o leos tipos de
cambio  a que debera calcularse la equivalencia de la manedas
nacisnal para solventar obligaciones de pago en  moneda
wxtranjara montratdas  dentro o fuera da la Rapdblica para
s2r cumplidas =n 2st4, pudiendo detarminarlos  tambizn para
aperaciones por las que se adquieran divisas contra 2ntrega
d2 noneda. nacional  siempres  que ambas 0 alguna da »fas
prestaciones se cumplan en tavritorio nacional, "
2.) Fuzden o no devengar  intaresaes,  aunque  de hechos se
anlocan. ¥y aperan 2n bage a tasas de descuento que motivan 21
rendimi2anto para quien los adguiars,
D.) 52 2ncuentran depositados en administracidn en 21 Baneo
de Mexisn, siando 2st2 guién carga y abona a las cuentas de
2ustondia que @1 mismo lleva tanto a las casas de bolsa
comd @ las instituciones de oredite, y aquellas haran 1o

propin aon su aclientela,
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E.) "En «cuanto  al  asp2cto fisval podemos decir que 2slos
instrumentos  gse  encueniran exentos del  jmpuesty sobre 13

renta para las  personas f{sicas.

4,3 REGLAMENTACION JURIDICA

En el Titulo III, capitule I, seecion VII, del
Reglamentn  Interier de la Balsa Mexicana de Valores, se
astablavan las Reglas Esperiales para Nesracivnes  ocon

Pagards de la Tesoreria de la Faderacion

Conforpe  al articulo 1450, bis 3. He entiends por
Fagard de la Tesoreria de la Fedeoravcisn, e} titula de
ecredito negociable, denominade 20 moneda extranjera, en el
cual s§2 consigna 1s obiligacimn del Gobievne Federal de pagar

uha  suma ¢h maneda nacicnal, eauivalente al valor de dicha

moneda 2xtranjera, 2n uyna feoha determinada.

- Uz ascuerdo al artfieculo 14%0. bis 25.-~ Las operaciones
ann Pagares de la tesorsria de la Fedracion qus no devenguan
interesss, s5& 2xpresarsn 2n tdrminos de.valor nominal  en
dolares - de  los Estados Unidos de Norteamerica, y tasa. de

desiento pactada, cerrindsse asta dltima a dos decimslas.



Las operaciones con Pagares de la Tesoreria de la
Fadaracién  qus  davanguen inter2sss, s QxpPreasarin 2n
t2rminos de valor nominal y pracio 2n ddlares de los Estados

Unidos de Nortaamerica.

Conforme al articulo 148o. bis 27,~ Las pujas a las que
deberin siujrtarse  las operationas ooh  Pagarss da la
Tasorarfa de la Faderacidn que no devanguen interesas, s2rd
un dentdsimo sobre la tasa de descuentn.  Para las amis{ones
qu2 devanguen  {ntereses, s2rd de un cantavo de délar da los
Estados Unidons de Nortaamerica .

El dia habil inmediato anterinr a la fecha de su vencimientao
na podran efectuars? operaciones con estos titulos, a menos
que se traten de opesraciones que deban liguidarse el mismo

dia de su coneartacidn.

El artfculo 148 Bis ¥ establece que las operaciones con
Fagareés de la Tesorerfa de la Federacion, solo podrin

efectuarse a partir de la de sy emision,

La eircular 10~9%3 deal 14 de agosto de 1986 sstablecs
que las operacionas oon PAGAFES que las casas de  Bolsa
2lzbran rcon 2] pAblico  inversionista fusra de bolsa s=
consideran realizadas a traves de la misma, siempre y cyande
52 regist?en en la Bolsa Mexicana dz Valores y s2 den a
wonne2r al publieo, 3810 padrdn raalizarse operacionss Je

compra-venta, de reporto y de deposito con tales valores.
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5.~ PAPEL COMERCIAL EXTRABURSATIL

8.1 CONCEPTO

"Son pagarés emitidos por empresas no  financieras
legalmente establecidas en Meéxico y adquiridas a descuento
POr paersonas morales". (4Q)

Tienen por obhjetive financiar el capital de trabajo de
las empresas, Siendo colovados en 21 marcado por las casas
de bolss entre sus inversionistas, mediante colocacinn
privada.

El papel comercial extrabursatil goza de las mismas
caracteristicas que 21 “Bursatil*.

" El caracter de extrabursatil que se le da a este tipo
de valor, radica an 4] hechd de que s operadion no require
ser reslizada ni registrada en la bolsa de Valores., " (41)
Siend2 el tipico valor que si bien no es objeto de oferta
pdblica si lo es de intermediacién, por parte de las Casas

de Bolsa.

Podemos distinguirlo del Bursatil en lo siguiente:

- E1 axtrabursstil puede str expadido por pirsonas morales

(40) . “"Caracteristicas de los Instrumentos de Ahorro en
Am2rica Latina y el cCaribe",Instituto Interamericano
de Mercados da Capital, Junio 1986, p.&3

(4%) SAEN2 VIESCA, Jose¢., op, cit. p.81



que  no  tengan antacedentas en w1l Registro Nacional d=»
Valores.
~ A diferencia del bursstil, las casas de bolsa que fungah

comd intermediarias no podedng

~

a) Tomarlos en posicion propia
b) Otorgar o garantizar financiamiento a terceros para la
adquisicién de las mismos
<) Fromover vy celebrar operaciones en un  mercado
seundario surqgido con posterioridad 4 sy emision
d) Prastar el sarvico de depsdsito y administracién

2) Opardar con valoras de esta tipo que estden garantizados

por entidades financieras del extarior

~ Las casas de bolsa que intermedien la emisisn y toma de.
estos tftulos deberdnt
a) Ser previamente autorizados por la Comisidn
b) Proporcionar a la misma, informacidén mensual de las

operaciones que se realicen on este instrumento

~ Las casas de bolsa que lo promuevan, podrdn pactar con las
empreasas emisoras las remuneraciones que habrin de sercibir
por concapto de corredurfas. Sin ambargo  no podrdn
utilizar tasa de descusnto, purs esto significaria tomar
1os documantos on posicisSn propia y actuar en un mercado

sacundarin, 1o cual estsd prohtbido,
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S:.2 CARACTERISTICAS

Al No tienen ningan costo para 2l inversionista.

B.) Son nominativos y exclusivos para perscnas morales,

C.) No existe un manto determinade,

0.3 E} plaze no deberd de ser mayor a P11 dias. )

E.} E} inversionista deberd conservar el instrumento Hhasta
sy vencimiento,

F.) Las garantias normalmente son prendarias.
$.3 REOLAMENTACION JURIDICA

CIRCIULAR 1073 dal 19 de diciambre de 1934,

La« Lasas de Bolsa debersn sujetarse a las  siguiantes
sopdiciones para la  intermwediacion d= pqﬁwl comreial
axtyabursatil:
~ Debevan cobtener la previa autovizacian de 14 Comisian

Nacional de V;lares.
- Las oparacion2s s2 raal{zaran fuera de bolsas.
- La; Casas da 8olsa tendrin prohibido:
Realizar operaciones por cuwnta propia con estos titulos
Qtorgar o garantizar financiamiento para la adquisicicn
de lot mismos
Prestar o1 servicio de depdsito y administracion de  los

mismos,



~ Las Casas de Bolsa dabarAn registrar las operaciones 4que
raalicen en 21 libro dt acuerdo a los formatos.

~ Las Casas de Bolsa que cuenten con autaorizacidn relativa
d2barsn rqndir un informe ¢l dia 15 d2 cada mes.

- Las Casas de Bolsa que cuenten con autorizacisn relativa,
no deberdn wfectuar operacionas con antidades financivras

da) extarior,

€l dncumplimiento de estas disposicinnes llevard a la
ravocacisn de la autorizacidn, previa qudiencia que se 12 dw

a la Casa 42 Bolsa.



CAPITILO 1V

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES BURSATIL
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1. = LA ACCION
1.1 = CONCEPTQ

El ahorrador prefiere la inversion a la liquidez,
porque la inversién se supone mas productiva. E1 pdblico
propende a acelerar la inversidn cuando la persepactiva de
108 negocios  optimists también 14 acelera en tiempos de
inflacién comprando precisamente instrumentos de renta
variables.

La inversidn con renta variable tiene 1a ventaja de que
se invierte en activos industriales, mientras que las rentas

fijas son deudas, es decir costos financiwros.

Los valores de renta variable no 9garantizan un
reandimiento fijo 4 su teredor, sino que lo condicionan a los
‘resultados de la emisora a diferencia de los de renta fija
‘que representan en realidad un cradito solactive en favh de
la emisors, garantizan un rendimiento constante o flotante v
14 amortizacion a valor nominal al término del plazo a que

se emitieron.

E1 valor de renta variable por excelencia es la accion.
€n cuanto al origen de la accidn, podemos decir que en

un pr(ncipto se llamé t{tulo o accidén al reciho que se

exped{a en relacién con «@ libro en que se  consignaba  la
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puantfa de 14 aportacisn v al nombre de la parsona que se
sompromame t {a a r=alizarla, sisndc un dogumento e
acreditaba esos datos, tenienda un carscter puramente
priobatoric.

Como  resultade de una largs evolucion, fue haciendose
sostumbre  que las transmisiones da esos titulos adamds  de
anotarse e2n 2l libro, s2 hicizsan constar 2n el propio
dosumento, suprimiendose 14 sustitucion del titulo vieja por

w] nuevo.

Las inseoripciones de transmisisn en el titulo fueron
decisivas, acabandoss por prescindiv del nombra del titular
para abrir uyna amplia via 2 los documentos al poriador.

La accisn vepresenta segdn  Brunetli, el devecho de su
titular sohre 2l patrimonio de la socisdad Y por

aonsiquients la particigacidn ¥n su vida corporativa, (42)

En otras palabras la accien es aguella parte social
‘yeprasentada sor un t{tylo transmisible v negociable sn el

cual se materializa 41 deracho det asoniado. (63)

(42} 1lhid p. 30 ‘
{43) RODRIGUE? ROURIGUEZ, Joaguin. “"Tratado de Sociedades
Mercantitas”, T.l., MExico, Porrda, 1981, p.2W2
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1.2 ACE#C!UNES DE LA PALABRA ACCION

Existen diferentes acepoionss de 1a palabra accisdn,
podemos considerarla comos
A TIULD VALOR
B.) PARTE ALICUOFA DEL CAPITAL
C.) EXPRESION DE LOS DERECHOS Y DEBERES DEL SOCIO POR sl

CALIDADL DE TAL

A.) La accion es un tftulo valor que certiica el derecho d»
participacion societaria del poseedor.

Conforme al artfculo t1t d2 la Lay Genaral de Sociedades
Mercantiles, "las acciones en que se divide el capital
sorial de upa sociadad anédnima, #stardn representadas  gor
t{tulos que sarviran para acraditar y transmitir la calidad
y los derechos de socio vy se regiran por las disposiciones
valativas a valores literalss, 20 lo qua 323 compatible con
su naturalea y no este modificado por la presante ley",

La aceidn considerada desde aste punto, no raprasanta
un tftulo-valor obligacional, ni  real, pues tiene un
cardcter complejo #2n cuanto que en ¢l se incorporan en
cierto modo, derechos de crédito y derachos especiales ’de

tipo asoniativo.
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B.) Como parte alicuota del capital

La accidn representa una parte del capital social de una
sociedad. Esta parte del capital que la accidn expresa,
2onstituye su valor nominal, Jjunto a este encontramos e]
valor real o afectivo de las acciones.

La l2y no fija un miximo o mfnime al valor nominal de la
misma, solamante 9xige que todas las de uns serie tengan
igual wvalor nominal, esta pPremisa se establece en  e!
artf{oulo 112 de 1a citada lay de Sociedades Mercantilaes.

Conforme al articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores
Previa autorizacion expresa de la Comisidén Nacional de
Valores y cuando as!{ lo prevengan los estatutos las
Sociedades Anonimas de capital fijo, podran emitir acciones
no suscritas para sy oolocacisn entre =1 pdblicoe, siempre
que s¢ mantengan depositadas en yna institucion, para el

‘dipﬁsito de valores y s2 cumplan las siguientes condiciones:

I.) la emision debe hacerse con propasitos de oferta pablica
I1I.) la emisora previamente a la celebracisan de la Asamblea
Extraordinaria, debe prasantar a4 1a Comisidn Nacional de
Valores un proyecto de amisidn, con todos los datos vy
documentos que la misma 1@ solicite, incluyendo 1la
informacion financiera, minuta de prospecto para

. \
informacidn pablica, asf como @l programa de colocacién
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1.

y al proyecto de los acugrdos de aumento de capital y de
emisidn de acciones que habrén de presentarse a dicha
asambleay

) el importe de las acciones no suscritas no podra
axceder a4l 25% del {mporte del capital pagado. Debiendo
la comision Nacional de Valores dentro de dicho limite
considerar lag caracterf{sticas e importancia de la

sociedad emisora vy las condiciones del mercador

IV.) la sociedad emisora al dar publicidad al rcapital

autorizado, tendrd la obligacidn de mencionar el impor(f
del capital pagado a esa fechag

las acciones que N se suseriban y paguen en el plazo
que sefiale la Comisidn Nacional de Valores (13
considerar&n anuladas, sin que se requiera autorizacion
Judicial vy se procedera a su cancelacien, La emisora
procederd a raducir #1 capital social autorizado en la

misma proporcidng

VI.) la Comisién Nacional de Valores sdlo aprobard emisionss

de acciones no suscritas, cuando se trate de sociedades
que mant2ngan polfticas congrusntes de colocacion de sus
valores an 2l pblico vy de proteccisn a los derachos de

la minor{a;

VII.) para facilitar la oferta pdblica de valores, en la

Asamblea General Extraordinaria de accionistas, en Ja
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que .se decrete la emision de acciones no suscritas debe
hacerse renuncia expresa al derecho de preferencia a que
s rafiares a2l articulo 132 de la lay OGeneral de
Sociedades Mercantiles, Habiendo el quorum necesario, el
acurrdo que s tom2 prodycirgd todos  sus gfactos
aleanzands a los accionistas que no hayan asistido a la

Asambilea, por lo que la sociedad quedaré en libertad de
colocar las acojones wntre e]l pdblico, sin  hacer la
publicacisn 4 que se2 rafizre ¢! artfeulo 132, cuando una
minorfa que rapresz2nte cuando manos el 25% dal capital
social vote an contra de la emision de acciones no

suscritas, dicha 2misidn no podri llevarse a cabog

VIII.) en la convonatoria on qus g2 cite a2 Asamblea Ganeral

Extraordinaria, se debers de harcer notar que se reune’

. para los fines preeisados:

CIX.

) c?alwuier azcionista © que vo;e en  =ontra de las
resolucidnes - adoptadas durante la  asamblea, tendrs
derecho a 2xigir de la sorciedad, la colovacitn de sus
acciones mataria de la emision,

La sociedad tandrd 13 obligacidn de coloecar an  primer
lugar las acclones partenacisntas a los accionistas
disidentes;

la ‘Comisidn Nacional de Valores estarda faculteda para

concurrir a las asambleas a fin de vigilar el
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cumplimiento de los requisitos sefialados para la emisién

de aceionas.

C.) Como expresisn de los derechos y deberss de los socios.

Las acciones confieren a sus tenedores iguales derechos.
Sin embargo w1 capital sozial pusde quedar divido @an varias
clases Oe acciones, con derechos espaciales para cada clase.
Las aceiones son indivisibles de conformidad con 4l artizulo
112 de 1a Ley Ganaral de Sociedadas Marcantiles, paro cuando
haya varles propietarics de una misma aceion nombraran un
rapresantante comin,

Los accionistas tienen derecho al dividendo, es el que
corrasponds al titular de cada azcidn de participar wn el

beneficio neto periddicamente distribufdo. (44

No @3 indispansable qus al daracho al dividendo a2st4
reglamentado #n los sstatutos, ya que la son aplicablaes las
normas contenidas en los articulos 16, 112 v 17 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, mismos que consagran la
participacisn {qual de Llos socios wn proporeisdn  al valor
dasambolsado de 1as acciones de que sean titularas.

€l derecho al dividendo surge a favor de cada accionista

und vez que la Asamblea Danaral  Ordinaria acuzrda la

(44) RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin. "Derecho Mevcantil®,
T.1., 173, 2d,, Mixico, Porrda, 1933, p.104
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distribucidn de utilidades, previa aprobacién del] balance,
E]l pago de dividendos se hard contra presentacisén de los
zuponas, 20 monada nacional, sin embargo cuands 21 amisor y
la institucion para su guarda lo convengan, se podrén emitivr
titulos que no lleven cuponss adheridos, expidiendo =n este
c450 una constancia el instituts, la cual hard las veces de
titulo aecesoriﬁ,, para todos los 2fectos legales de acusrdo
al articulo 74 de la Ley del Mercada de Valores.

También tienen derecho a cobtener wuna parte del
patrimonio resultante al procederse a la liquidacion de .la
sociedad.

Los accionistas participan en <! patrimonio de
liquidarién  2n proporcién 2l valor de  las  aseiones  que
posean vy al importe sxhibf{do de Astas, =n su cobro se pueden
astablacer prefarencias 4 favor de daterminadas series 2

aceciones.

Otro de sus derechos el derecho al voto, siendo el que
tisne cada accionista para sxprasar su voluyntad @n el seno
de la Asamblea. El derechn de vote no corresponde a la
aceidn, sino  al aeccionista, No  tisne un contenido
patrimonial a5 mas bien un derecho de consecucion -]
aorporative,  puwis 2s 3l medio por el eual, oi accionista

garantiza la obtencidn de los derechos pa!rimdniales.'
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Dentro de las obligaciones del accionista estang

La de arortar al capital social, ya sea en numerario o en
otra clase de bienes, Asf como 13 subordinacién al principio
mayoritario, pu2s los acuerdos adoptados por las asamblras
son obligatorios incluso para los socios ausentes =]
disidentas.

Y la obligacion de lealtad ya que deberd de abstenerse de
ejercer el derecho de voto, cuando su interés personal antra

an wolisién con el colactiva,

1.3 - CONTENIDO DE LA ACCION

El artf{oulo (125 de la Ley Ge2neral de Socindadaes Marcantilaes,

establece que los tftulos de las acciones debardn expresar:

1. Nombre, nacionalidad y domicilio dz1 accionistay

11, ta denominacién, domicilin y duracién de ta sociedady

[11.La facha de 14 constitucisn de 1a sociedad y los datos
de w4 inscripcidn «n el Registro Prablico de Comerciog

IV €1 importe g2l sapital social, el aumero total v el
valor nominal de las accionas;

V. Las exhibiciones que sobre el valor de la accion haya
pagado #l accionista o la indicacién de ser 1ibarada;

VI. La seriz 'y nfm2ro dew la accisén, con indicacisdn del

namsre total de accionss que corresponda a la sariag

135



VII.Los derechos concedidos vy las obligaciones impuestas al
tanedor de la accidn vy 2n su caso a las limitacionss del
derecho de voto:

VIfl., La firma autégrafa de los administradores que contorme
al contrato social deban suscribir el documento, o bien
la firma impresa en facsimil de dichos administradores a
condicién de que se deposite el original de las firmas
en el Registro Pdblico de Com2rcio en que se haya

registrado la sociedad,

Tanh ien debe insertarse en los titules, por exigirlo as{
¢] articuls 4o, del Reglamento de la Ley Org4nica de la
\fraceiOn 1 del artticulo 27 Constitucional, s2gdn el caso, la
cladsulo Calvo, 1a cldusula de exclusion de extranieros o 13

cliusula de exclusion absoluta. (45)

(45) MANTILLA MOLINA, Roberto. "Derecho Mercantil", Z20a.ed.,
México, Porrda, 1930, p.333
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1.4 CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

Sequiremos ia clasificacién del maestro Joaquin Rodriquaez.
(46) .

En consideracicdn a ser

TITULOS VALORES NOMINAT IVAS
AL POR{ADOIR

' COMUNES
DERECHOS
: PART{CIPANTES
QUE PREFERENTES CON LIMITACION LIMITADAS
DE VOO
ATRIBUYEN
SIN LIMLIACION
DE VOfQ
SIN VALOR NOMINAL
PR LA EXPRESION CON VALUR MM {MAL
Dei VALOR .
PROPXA  POR LA CLASE DE L.1BERAUAS
PARTES ' APURFAZION DE NUMERARLD PABADURAS
' DE BIENES
DEL POR SU VALDR DE
EMISION CON FRIMA
CAPITAL : ' SIN PRIMA A LA PAR
8AJD LA .
PAR

[MPROPLAS DE 3OCE
DE TKABAJO

‘DE TESORERIA

(446) ROURIGUEZ ROURIGUEZ, Joaauin. "Derecho Mercantil“, 1.1,
op.cit. p.84& ’
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Las accicnes comunes reprasentan la propiedad dentro de
una empresd, gozando de ciertos derechos, nho tienen ninguna

preafarencia o privilaegio.

Las ancniones preferantes lo son en cuanto a dividendos,
lo  cual impliza que 13 accisdn recibe una tasa especificy de
las utilidadaes, antes de que se reparta & las acciones
comunes, no significa necesariamente que se garantice un
dividendo, sino simplemente que si alguna parte d2 la
utlidad se decrets como dividendo, la cantidad necesaria
para 'pagar el dividendo preferente debe ser emplaada para
ese fin, antes de que se decreten dividendos a las comunes,
$i la vcantidad total decretada en forma de dividendo sdlo
alcanza para cubrir a4l pago de las preferentes, se duduce
Que - las accionhes no preferentes o comunes, no percibiran

-nNada.

Normalmente en emPresas pProsperas, s¢ cubren los
dividendos de las acciones praferentws quadando un remanunte
para Pagar un dividendo igual o mayor a las acciones
comunes.

Las acciones prefer2ntes raspecto a activos son aquellas
aue en caso de disolucisn de la  sociedad por quisbra,
percibirdn la parte que les corresponda, antes que las

ACCiONes comunds.
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La divisidn en ascciones con valor nominal y sin 41
atiende 32 que figure #n el texto del documento 21 valor de

la misma.

En atencion a la clase de aportacisn se llaman de
numerario a las acciones cuyo importe se paga en dinero,
sifndo de aportacidn aquellas an que se pagan con biznes
distintos dal dinaro,

Acciones liberadas, son aguellas cuyo importe se ha
cubierto !otlimautq A la sociedad amisora. Las paqad4rasﬂ
.80n  aquellas cuyo importe no se ha cubjerto totalmente a la

soiedad.

En relacidn con #1 valor, al que las acciones se ponen
en ‘el mercado, se distinguen en acciones sin primas son
aquellas que s4 venden por su valor nominal o por debajn de
¢ste’ en ¢l caso de que no se encontrara prohibido por la
’le}. Las acciones con prima son aquellas que s¢ entregan a

108 susceriptoras por su valor nominal mas una prima.

En cuanto a las acciones impropias podemos decir que
éstas han sido llamadas as{ por razonas tradicionalses, pers
‘Ao raprastntan parte del capital social, por tanto no  sonm

acciones.
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Las accionnes de goce son las que se #miten, cuando asi
se acurrde 2n 2l contrato social o en la asamblea de socios,
a cambio de las acciones que s2 amorticen con utilidades. Al
bablar d¢ amortizacién de acciones con utilidades, no quiere
decir que se reduzca 21 capital; simplemonte se sustituye el
importe del capital social que se amortiza con supersvit no
rapartible. (47)

En el mismo contrato social, se puede conceder el

derecho de voto a las acciones de goce,

Las acciocnet de trabaljo no pueden considerarse, como
auténticas ‘accionis, pu2s nO representan parte del capital
social. Su emision sélo es posible, si  expresamente l@
autoriza el contrato constitutivo o por una modificacisn’
posterior de estatutos.

Las acciones de trabajo pueden emitirse a favor de todos

1os que prestan sus servicios 2n la amprasa.
La ley hace especial incapi¢ en la inalienabilidad de esgi;
.ccionCO, Y4 que se frltl de titulos que retribuyen
actividades del personal v cuya finalidad es  interssar al
mismo en @l destino de la empresa,

En Mexico no han tanido el menor arraigo, ys que existe

la obligacidn de participacion de los trabajadores en las

(47) ELIZUNDIA CHARLES, Arture. “Estudio Contable de
Sociwdades y Asociaciones", Sa. ed., México, Jus, 1948,
P.47
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utilidades de las empresas.

En @] caso de acciones de tesoreria, estas son acciocnes
" pagadoras, no  susctritas, rapresantativas de un capital
autor izado, pero no deseembolsado, de manera que son
accionts que Ja sociedad conserva wn caja Yy que va
entregando> al pdblico poco & poco & medida que la demanda

10 requiere,

La accion como titulo valor, esta destinada a poilblli!ur
la circulacion de la participacion social. La funcisn
econdmica de Jlas sociedades ansnimas, en la que la
participacion del socio estd representada por la accisn,
justamente se relaciona con la movilizacion de muchas

aportaciones para la realizacién de sus fines,

La posibilidad del cambio de personas 2omo socios, 8in
necesidad de una modificacién o alteracian contractual, dada
ia 1neorpo;aci6n del titulo, hace posible el cumplimiento de
la importantisima funcisn econdmica, que en la vida actual
ha tenido la sociedad andnima, pues es mas facil encontrar
un ' inversionista cuanto mds fdcil y con mds seguridad, se

puyeda encontrar otro, que lo sustituya.
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Sin ambargo exist2n cisrtas restricciones a la libre
transmisibilidad de las acciones, unas impuestas por la ley,
otras simplaments permitidas por ella. Las primeras se
imponen a los socins y a la sociedad, que no pueder eludir
1o qu2  rasulta s2r miandato imperativo de la Ley y otras
tianen e¢ficacia, en. tanto los socios han consetido en
someterse a ellas.

Ue acuerdo al maestro Joaquin Rodriguez (43) son

restricciones impurstas por la leyi

~ Las acciones para  ser transmitidas, necesitan que la
transmisién se antoe debidamente en 2l 1libro de registro de
acejones de la sociedad. Las acciones que sean adquiridas
por extranjeros, ademss debersn registrarse ante el Registro

Nacjonal de Inversiones Extranjeras,

- Cuando en virtud de una o mas operaciones, uno o mas
‘extranleros hayan de adauirir mas del 25% de las acciones
del capital de una determinada sociedad, es necesario
“solicitar previamente una  autorizacion por parte de la

Comisibn Nacional de [nvarsiones Extranjeras.

- Las acciones de aportacion no pueden transmitirse hasta
que transcurran dos ahos de su emisisan, durante 1os cuales,

debarin quedar depositadas en la sociedad,

(48) ROLRIGUEZ ROURIGUEZ, Joaquin. op. cit. p. 90 v 91



- Las acciones robadas o hurtadas, despuzds que se haga la
publicacion del edicto en qua se hace  constar tal
circunstancia, no son transmisibles en absoluto y quien las
adquisra despufs de dicho momento no goza da  protaccisn

le9al coma propietario,

- Las acciones de sociedades que se dediquen a explotar «l
petrélec vy demfs hidrocarburos, la industria petroguinica
bisica, minerales radiocactivos, 9anaracion de  anargia
nuclear, la miner{a en los casos a los que se refiere la lay
de la materia, electricidad, ferrocarriles y comunicaciones
telagriticas v radiotelagrificas, 46lo puaden ser adquiridas

y posaidas por el Estado,

- Las acciones de sociedades que se dediquen a explotar
ampresas de radio, televisién, transports automotor urhano,
inter-urbano v @n carreteras fedarales, transportes adreos y
marftimos nacionales, explotacién forestal y distribucidn de
qas, 410 puaden  ser adauiridas por personas  flsicas
mexicanas o POr sociedades maxianas con clausula  de

exclusibdn de sxtranjeros.

- Las acciones de sociedades dedicadas a explotar productos
secundarios de la industria petroquimica o a la fabricacion
d2 componentes de vahfculos automotores, no pusden ey
transmitidas a extranjeros, <uando por la transmision se

PONga #n manos de &stos mas de2l A0% dal capital socisl.
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- En los casos an que no #xistan disposiciones legales o
reglamenlarias 4que exijan un porcentaje determinado de
participacién maxicana, las aceiones de sociedades andnimas
no podran transmitirse en favor de  e2xtranjeros, ocualquizra
que s2a el ndmere de 3ccion2s que vayan a adquirirse, si en
virtud de esa transmisian los @xtranjeros adquieren mas del

49% del capital social.

’Ll necesidad de impedir que ingresen em 13 sociedad
gantes axtradas al ociroulo de sus fundador=2s, 1a
convaniencia de  impadir que  oiertas  sociedadss  andnimas
puzdan  s2r apartadas de sus orientaziones y finalidades por
la entrada de nuevos sorios, s2 ve protegida por el articulo
130 de 1a Lay Daneral de Sociesdades Mercantiles =1 cual’

- egtablece que2 2n el contrato social s2 puede pactar que 1la
transmisién de las acccionzs, soio 52 haga aon la
agtorizacién de2l econs2jo de administracion, 2l cual  podra

Degar la autorizacion.

1.5~ REGLAMENTACION JURIDICA

En cuanto a8 las condiciones para la inscripcion de las
ampresas  amisoras 2n. la Bolsa Mexicana dr Valores, asi
como los derachos y obligacionss de los  emisores, conforme

al Reglamento Interior de 1a Bolsa, estos ya fueron tratados
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en los  apartados 3.4 v 4 del Capttulo .11,

CIRCULAR 11-11 Jdel 18 da diciembre da {924 astablec? que la

informacién economica, contable 'y administrativa que se

debers proporcionar a la comision es la siguiéntex

I.

te-

3=

Informacion anual, misma que deb? presentarse el dia
hdbil siguiente o #4n el caso de emisoras cuyc domicilio
se encuentre fuera del Distrito Federal, a mas tardar el
dia habil siguiant: a la facha d? a2elabracidn de la
asamblea  genaral ordinaria de accionistas que rasualva
ackrcd  de los rasultados del ejercicio social, el eual
debiard afactusrse dantro de 10s cuatro masas pastarior2s
al cierre del mjsmo:

Resumen de 193 acusrdos tomados ¢n la -asamblea, que
incluya exprosamenta la aplicac’sn de utilidades y en su
caso. 2]l dividendo decratados  ndmero de oupon contra el
que se pagars, asi oomo lugar y fa2cha de page.

tnforme del consejo de administracidn pressantade a la
asamblea, ‘
Informe del comisario acerca de la veracidad de. 15
informacion prasentada por 21 consejo de administracion,
Estado d2 situacién financiara anual dictaminado por
contador  pdblico  independiente registrado en la

Uireccion General de Fiscalizacidn de la Secretaria de

145



6.~

7=

Hacianda y Crédito Pablico, @l zual deberd incluir:
2etado de resultados, estado de movimisnto do  las
cuentas de capital contable y estade de flujo de
2factivo, con las notas aclaratorias.

Ejemplar del pericdicc en que se haya Ppublicado el
2stado de situacion financiera y en su caso los ~ estados
de resultados consolidados y sin consolidar con e}
dictaman.

Relacion de inversiones en acciones y otros valores,
haciendo la sgparacidn en subsidiarias y asociadas. La
informacidn deber4 contener:s denominacidn de la sociedad
mmisora de los valores objeto de La inversion, clase de
valores, valor nominal, porcantaje de  tenencia en
relacidn con =2l capital social pagade de la sociedad
emisora, Precio unitario de adquisicisn, valor unitario
actualizado por el metodo de participacion y los montos

totales, )

Estado que contenga las partidas de activo fijo, econ
separacién dal costo de adquisteitn, de las
revaluacionss .y con los montos que por depreciacion. .y
amortizacion les corraspondan.

Copid del resumen dal avaldo practicados, firmado por
valuador, expresando si se trata de un avaldo base o de

una actualizacion.
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10,

1t

12,

13.

14,

Informacién finaﬁetlra y de resuitados, ralativa al
reconocimiante de 1los efectos de la inflacisn en 1la
tnformacién financiwrsa de las #misoras,

Estados financieros consolidados y sin consolidar,
tratindosa  de amisoras que sean tanadoras dal S0% o mas
del capital de otras sociedades o Qque Ppor cualquier
titulo tengan la facultad de determinar su manajo,
Estados financinros de las sociedadas ¢4n que la emisora
sea titular d2l 23% o mas del capital social,

Relacidn de las personas que integran el consejo de
administracidn, comisarios, asf como de los principales
funaionarios.

Comunicacidn escrita del secretario del consejo, en la
que se manifieste el estado de actualizacisn que guardan
1os  libros de actas de asambleas da  accionistas, de
wsiones del consejo, de registro de acciones
nominativas, y tratandose de sociadades  andnimas  de
capital virlabla, el libro de registro de aumeatos v

disminuciones del capital social,

111, Informacién trimestral adicional y complamantariat

$i las cifras que jntegran la informacion financiera
incluysn cantidades en moneda aextranjaras, ss dabars
anotar la cantidad, tipo de cambio e {mporta para cada

divisa v su equivalencia en moneda nacional,



- En cuanto a los inventarios, deberd esp2eificar que se
utilizo =2l procedimiznto de ultimas entradas, primeras
salidas.

- En el rcaso de inmusbles, planta y equipa, debera
consignarse  un  ouadroe qua contenga  las  partidas  dz
active  fijw, <on separatien del easto de adgusicién de
las revaluaciones y los montos que por  depreciacicen ¥y
amartizazion l2s vorrespondzn.

- Las emisoras deberdn consignar una relacion de  sus
inversiﬁnes en at2ion2s 20n Otras socizdades, hacienda
13 separacidn  por sits tanencias y anotando los  wantos
relativos.

- Las emisoras que con motivo de alguna emisian de valores
LT anciantren aondicionadas at cump limients de2

- deterninadas garanti{as o limitasiongs financieras,
deberdn informar sufictentemente‘acerca de) ecumplimi=2nto

de dichas econdieiones

La. informacisn Jjuridica que dabera presentarss  2s la
siguiente:

I.- A mas tardar el dia habil inmediato anterior al de su
publicacidn equplar de la convosatoria a las  asambleas
genzrales, ordinarias o extraordinaria. La orden d2) dia

dabersd contaner los asuntos qu2 s» tratardn, 0 ¢l ciso da
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quez la misma comprenda pago de  dividendos, habra de
precisarse 21 monto de dstos; asimismo, cuando s trata ds
fusion di_ socisdades, debe indicarse a2l cardcter da
frasionada o fusionante de la =2misora vy la denominacién da

las sociwdades participantas an la fusion.

Il.- Bantro de los «cinco dfas habiles inmediatos a  la
walabracisdn d2 1a asamblea de ascionistas:
1. Copia autentificada por 2l secretarin del conszjo de
Aadministracion de las actas que correspondan a  las
asambleas, acompafada de 13 lista de asistencia firmada
por 10§ aceionistas coneurrantss y por los sserutaderss,
indicando el ndmero de accinnes correspondientes a cada

socio, asf como el total de acciones representadas.

IIl.- En @] plazo de cuarenta y cinco dias habiles contados
2 partir de 1a fecha de <elebracién de la. asamblea de
agcionistasx
- Testimonio notarial de la escritura pdblica an qué
se haya protocolizado las actas de asambleas  generales
erdinarias de accionistas, cuando sea necesario cumplir
con =sta  formalidad, st =29 n2o2sario hacer alsdn
registrs 2] plazo para su 3antre9a  sard de £0 dias

habiles contados a partir d? la facha de celebracidn.



- Ejemplar . cancelado o copia fotostatica, de uno de
los cartificados provisionales de acciones emitidas como
consevuencia de  aumentos de capital social, o para
documentar  canjes  decretados por la asamblza  de
accionistas vy de los tftulos definitivos que al efecto
se expidan.
IV.~ "Asimismo deberd informarse acerca de los contratos de
crédito que impliguen otorgamiento de garantias especificas
en los que se establezca la obligacion de conservar
determinadas proporciones #an la estructurs financiera o sz

limite an alguna forma el veparto de dividendos

Ve~ El dia de sy publicacion:
1.~ Coria del aviso a los acciconistas para el ejercicio
del derecho d2 preferdncis que les corresponda, con
aotivo de aumentos al capital social y la consecuente
emision de acciones cuyo importe deba exhibirsa en
efectivo,
2.- Copia del aviso de entrega o canje de acciones.
3.~ Copia del aviso para w1l pago de dividendos o
intereses
Si  las emisoras se encuentran fuera del Distrito Federal
deberdn entregarla a4 mas tardar el tercer dfa habil

siguiente.
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El capftulo Il de ssta circular establece en su quinta
disposicion - ques los administradores, funcionarios 14
comisarios de las sociedades emisoras; los accionistas que
datenten el control dal 10X © mas de las  aceiones
representativas de su capital social, as{ como los conyuges
de #3tos informardan a4 la Comision Nacional de Valores, bajo
protesta de decir verdad, de las operacionds que realicen =n
un trimestre con valores emitidos por la sociedad. Los
informes se presentarsn dentro de los primeros veinte dfas
naturales de los meses de enero, abril, julio y octubre de
cada aho, siguientes a la terminacion del trimestre en que

e realice la operacidn.

Dentro de las disposiciones complementarias encontramosr
~ Que las  amisoras debersén designar funeionarios
responsables de proporcionar la informacion prevista an asta
utrcula?. comunicando el nombramiento por wscrito a la
Comision y a la Bolsa,

-~ Las sociedades emisoras estdn obligadas a formular vy
publicar ias aclaraciones v correciones d=2 1a informacién
ambigua ¥y arrones que se divulgue antra el pﬂﬁliﬁo
invearsionista, cuando  dicha informacidén se  considere
privilegiada., Dabiando #fectuarse a mas tardar ¢l dia habil

siguiente a 1a divulgacién de la misma.



‘= ka informacién deberd ser proporcionada simultdneamente
a la bolsa de wvalor2s en que se oparan lo valores vy
documentos de 1a emisora, a fin de que la bolsa de valores
la distribuya de innediato entre sus socios y la ponga a

disposicién del pdblico inversionista.

CIRCULAR 1t-11 BIS del 19 de febrerc de 198% establece que
la informacion trimestral se debers prasentar en ¢l plazo de
veinte dfas hibiles siguientes a la terminacion de cada uno
de los tres primeros trimestres del ejercicios social ¥
dentro. de los cuarenta y cinco dias habiles siguientes a la
terminacién del cuarto trimastre con r2specto  al Estado

de Cambios en la Situacion Financiera en Base a Efectivo.

CIRCULAR 11-14 "del 20 de agosto de 1987,

Se refiere a las reglas de cardcter general respecto a
la  polftica ongruznte - <on  los intereses de los
inversionista de deben observar las emisoras de acciones.

Las  sociedades anénimas de capital variable deben
establecer un capital minimo fijo sin derecho & retiro que
sca suficiente para apovar las operacionss de la sociedad.

El establecimiento de un capital maximo, c¢uyo monto no
podré rabasar diez veczs el importe del capital minimo fijo

sin derecho 4 retiro o bien el pazto expreso de que =21 monto
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del capital variable no podra exceder diez veéas 2l importe
del capital minimo fijo sin derecho a retire.

Asimismo se debe protocolizar e] acta ya sea ordinaria o
extraordinarias - an cuanto a4 aumantos y disposiciones de la
porcion variable del capital social.

El procedimiento para el ejercicio del derecho de retiro

de 1os tenedores de acciones de la parte variable ademds de
cefirse 4 lo dispuesto en los artfculos 220 vy 221 de la Ley
Benzral de Sociedades Mercantilas , sa sujete a que el
reembolso c¢orrespondiente se pague copforme al. valor que
rqul!c mas bajo de los siguientes:
- El 95% del valor de cotizacién en bolsa, obtenido del
promedio de oparaciones qu2 se hayan efactuado durante los
treinta dfas en que se hayvan cotizado las acciones de la
em1sord, Previos a la fecha en que e] retiro deba surtir sus
“af2ctos, o bin el valor contable de las accicnes de Acusrds
al ‘estado de posicion financiera correspondiente al cierre
del ejercicio en que la separacion deba surtir sus efectos,
previamente aprobado por la asambiea gzneral ordinaria de
accionistas.

El pago del reembolso serd exigible a la sociedad a
partir del df{a siguiente a la celwbrazisn de 1a asamblea
general ordinaria de accionistas qua haya aprobado o1 estado
de posicisn financiera correspondiente al ejercicio en en

que a2l retiro deba surtir sus efectos.
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2.~ LAS OBLIGACIONES

2.1 - CONCEPTO

Las obligaciones son tftulos de crédito que representan
una parte proporcional de un creédito colective, concedido a
una empresa organizada como sociedad anonima. Estos tf{tulos
contienan la promesa por parte de la sociedad emisora, de
pagar A sys poleedores en los plazos preestablecidos una
det2rminada cantidad por concepto de interes, los cuales soh
caleuilados sobre 2] monto del capital sedalade en  los
titulos, y de restituir ese monto mediante amortizaciones

convenidas, (49)

Las obligaciones emitidas por las Sociedades Andnimas

constituyen t{tulns de credito, sariales, causales,
“principales, repres:ntantes de un créddito colectivo, por una

eNPresa,

No representan porciones del capital social v por o
mismo no son accionegs, ni otorgan a4 sy titular un derecho a
reclamar una parte alfcuota de aquél, ni durante la vida de
la sociedad ni & su disolucion, por io mismo no otorgan

derecho  alquno a4 participar mediante el ejercicio del

(49) CHACON, Jose Alfredo. "Obligaciones convertibles en
acciones"s Publicaciones Especiales: A.M.C.B., Uno,
Varano 1984, p.1

154



deracho de voto, en la gestion de los negocios sociales.
(50)

El comprador de la obligacien obtiens pagos periedicos
d? jntargeses, normalments trimestralaes y racibe an 2fextivo
el valor nominal de 1a obligacidn en la fecha de vansimisnts

de la misma, (St)

A #4) recurren como indica el maestro Tena, 165 que no
disponiendo de una masa considerable de capitales, no pueden
pansar  2n  comerometerse  an  inversionss Azarosas.  La
necesidad de colocar sus modestos recursos, es una forma de
ASRGUrArse  und  ranta $29ura,  Aun cuands sea  p2quada los
llevard naturalmente a 1a suscripcion o a la compra de
obligaciones, que le permitiran contar con el reembolso

{ntegro de su capital con un interes fijo. (352)

Podemos hablar da obligacion como expresion de derechos
y obligaciones corraspondientes a cada una de las parsonas
que han concedido un credito a la sociedad anénima y por
otro, referirnos al tftulo en ¢i que sz incorpordn, dichos
darechos y obligaciones,

(50) HERRERA, Mario. “Obligaciones convertibles an
accion2s", Mexias, Cultura, 1944, p,28

{31) MARMOLEJD GON2ALEZ, Martin, “Inversiopes', Méxiceo,
Publicacionas [MEF, 1985, p.2¥%3

(52) TENA, Felipe do J., op. cit. P, 400



Es un titulo de creédito que rapresenta la participacion
individual de sus tendores en un credite  colectiva
constituida a cargn de 13 sorizdad andnima 2misora (art, 208
Ley Osneral de Titulos vy Operacion2s der Crédito) y que en
determinada circunstancia pueden llegar a4 convartirse en

-.verdaderas acciones, de acuerda al artfculo 210 de la citadé
ley,

En México, aparecen por primera ve: mencinnadas en la Ley
de] 22 de Mayo de 1882, despues las 2ncontramos en la L2y do
4 de junio de 1892 vy on la L2y de Institucionss da Credito
del 1?2 de marzo de 1877, si2ndo hasta la Lay Ueneral de
Emisidn de Obligacicnes y bonas de 29 de noviembre: de

1897, cuando aparecen reglamentadas en forma general. (53)

(53) GIORGANA FRUTOS, Victor Manuel. “Laé Obligaciones
Participantes”, M#xico, -~ Academia Mexicana de Da2racho
Bursstil, 1982, ».51



2.2~ PROCEDIMIENTO DE EMISION
l.a emision de obligacione ¢s una forma de captacion de
recursos de a3 empresas. Las obligaciones pueden sar

amitidas por las socjedadeds andnimas o por al Estadn.

Dentro de la emisidn podemos distinqguir cuatro stapas:
PRIMERA? ACUERDD DE EMISION , ‘es un acto gue correspondes a
ta  Asamblea Ganaral Extraordinaria de la socizdad amisora,
en los términos del articulo 182, fraccidn X de 1a Ley de
Sociedades Mercantiles y a1 inciso a) fraccien [ del
art{culo 123 de la Ley de l{tulos y Dpiraciones da Crédito.
Es  una devlaracisn untlateral de voluntad v una vaz tomado
el  acysrdo, debers celebrarse reunioh del Conseic de
Administracion para designar las personas qus deban
suscribiv la amision,

A 13 causa de 13 emisidn se le conoce doctrinalmente
eomo relacisn causal, la cusdl puede consistir no solamente
en un mutuo, $ino en un acto juridico de diversa fndole, por
tanto  1a Lay de T{tulos y Op2racionas de Cradito sedala an
1a fraceidn [V dal artfoulo 213 qua 21 acta da  2misisn
debard  contaner "la sspacificacisn dal 2mpleo qua  hava de
darse a los fondos®,

El Consejo de Adétni-!racion come  ejesutor de los

Aacuerdns  del  Srgana  supremo de la  soniwdad, dabar$
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formalizar el acta de emisidn vy procederd a inscribirla en
21 Registro Plblico de Comercio del domicilio de la sociedad
amisora y en caso de haherse constituido garantia sobre
hianes inmueblas, se procedevd & inscribirla en 21 Registro
Pablico de 13 Propisdad del domicilio, donde estuvieren
ubjcados los bienes conforme 4 lo disPuesto en el articule
21 fraccion XLV del Codigo de Comercio v el articule 213

parrafo | de la L2y de Tftuios,

SEGUNDA:T  ELABIRACIION DEL ACTA, 1 acta debers de contenav
1os sigquisntes datos, conforme al artfeulo 243
= Denominacidn, objeto v domicilio de 1a socisdad amisora,
el imporie de su capital pagado y de su active y pasive, de
acuerdd con 2l balance qus s2 practique, a la ocasids d2 la
tmisidn vy que debersd ser cartificado epor contador phdblicos
cun axtracto de 13 Asamblaea Gen?ral 20 la qua se votd la
emisitn vy 21 acta del Consejo de Administracion en due se
flaya designado a la p2rsona © personas que debén  suscribir

la emisisn,

~ El importe de la emisidn con la especificacicn del ndmero
y valor nominal de la cbligacion que se emitan, el tipo de

interés pactado, 21 término sadalado para a2l pago de



intareses vy del capital, asf come las condiniones de

amortizacisn y @1 lugar de pago.

- La especificacion en sy caso de las garantias especiales
que se consignen para la emision con todos los requisitos

legales, para la constitucion de tales garantias.

= L3 sspacificacisn detallada del emplao que haya de darse a

los fondos producto de la 2misidn,

- La designacisn del reprasantantas omdn  de los

obligacionistas vy sy aceptacisdn como tal.

fERICERAT LA CREACION DE LOS TITULOS, ol art. 210 astablacs

que las obligaciones deben contener!

- La depominacion, objeto y domicilio de la sociedad.

~ Importe del capital pagado por la sociedad emisora y ¢l de
sy activo y pasivo, sagdn 21 balanze  levantado a la
ocasisn de la amtsion,

- El importe de la emision con especificaciones del ndmero y

valor de cada obligacidn,

€l tipo de interes pactado.

El teérmine sefialado para el pago de interes, captital as{

como los plazos vy manera en que s2 han de amortizar,



~ El lugar de pagn.
- Las especificaciones de las garantias especiales que
constituyen, para la amisidn con  expresion de

inscripeisdn #n 21 Ragistro Pablico correspondiente.

- Lugar vy fecha d2 la emisidn con aspecificacidn de la fecha

Yy ndmero relativos 2n el Registro de Comercio,

~ Firma de los administradores de la sociedad autorizados

Para el efecto.

= La firma de} representante comdn de los obligacionistas,

Las caractert{sticas del tftulo obligacisn son @

A.) Ds2ban 92y nominativos y eon cupones nominativos,

b.) Seran emitidos en denominaciones de cien como minimo
de sus multiplos.

¢.) Conhcedardn dentro de cada serie, iguales derechos

todos los obligacionistas.

de) El  total de cada emision en ningun <3so serd mayor al

total d»1 activo neto dz la socizdad emisora que

aparerca- en ¢l balance efectuado para la ocasion,

contabilidad el concepto de activo neto que da ia  ley

(art. 212 LG10C) se interpreta como capital contable,

siends #]1 2apital totalmente exhibido y que no tenga

perdidas acumuladas de ejercicios anteriores.
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#.) Aun  cuando la garantfa de la 2misisSn sea hipotecaria,
las obligaciones serdn considaradas bienes musblas (art,
208, parrafo segundo LGTOC) y por tanto su titular podra
tolicitar prestamo contra la garanti{a prendaria aue
signifique la obligacién an 211 misma.

fo) Cada obligacion llevard adheridos los cupones que
Permitiran e} ncobro de 1os intareses vy del capital, an
la periodicidad que haya sido pactada en-el acta de
emisidn.

9.) Las acciones para el cobro de los cupones o de loy
intareses vancidos sobre las obligacinnas preseribiran
an  tres aros a partir de su vancimiento vy las -acciones
para el cobro de obligaciones prescribirdn en S ahos a
partir de 1a fecha 2n que vanzan los plazos astipulados

para efectuar su amortizacisn,

CUARTA3  COLBCACION, la emisidon se pusde llevar 4 cabo
contratandos 1a «4ntregs de todas las obligaciones 'y por
consiguiente, 14 asuncion del credito integro aue se le
concede, a4 un gQrupo de personas que las toman en firme, bien
con ¢l propdsito de conservarlos, para mantenerse an  la
calidad Jur{dica de acreedores de la sociedad, o bien con la

intencien de irlas lanzande paulatinamente al mercade, pari
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obtener un beneficio wcon a2sta retransmisién de las
obligaciones,

Esta susgripeicn en firme, motiva generalmente 1a
constitucion de un vinculo entre las empresas suscriptoras y
e] colorvador o 21 sindicato de coleocacidn.

En otras ocasiones, la socizdad hace un llamamiento al
pdblico para gue las personas interesadas vayan adquiriendo
las obligaciones. Sin embarge es factible la eclocacion
privada de talss tftulos, oaso en 21 cual ni siquiera se
requiere de su inscripeldn en 21 Registro Nacional de

Valores e Intermediarios, segdn se desprende de los
artfeulos 1, 3, 4, 11 y 13 de la Ley del Marcado de Valores,
solo que en tal colocacidn privada no podran intervenir los

agentes de valores.

EL MONTO DE LA EMISION

El legislador mexicano se decidio por exigir que no se
hiciera amisidn alquna d= obligacionmes por cantidad mayor
que el activo neto de la sociedad emisora, segan aparezca en
21 balance practisade para realizar dicha emisién, a menos
que la 2misinn ¢2 haga 2n rapresantacidn del valor o precio
de bienss cuya adquisieidn o sonstrucaisn tuviere contratada

la socindad; tambidn prohibe 4 la smisora reducir su capital
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$i no 1o hae #n proporeién al reambolso de lag obligaczinnes
(art. 212 LGMC). El objeto de 2sta disposicidn 2s proteger
los  interasss de los obligacionistas frents a los abusos de

1a emisora, (54)

En cuanto a4 las garantias de las obligacionas podemos
decir que adh cuando el active social, #s la garantia
natural de la emision de obligaciones que constituye credito
a4 cargo de la sociedad, la ley dispone que la sociedad
emisora no puada reducir su capital, sino an proporcicén  al
raambolss da las obligacionss smitidas, y de que no puada
cambiar sy objeto, su domicilie o denominacion sin el

consantimianto de la Asamblea General de Ubligacionistas,

Conforme al artfrculo 2964 del Cedigo Civil en el que se
establece que el deudor responde del cumplimiento de sus
obligacinmas con todos sus bienes con wxcepcidn de  aquellos
que 2onforme a la L2y son inalienablas o no ambargablas, lo
que no  rapresenta un obstaculo, para que se ofrezcan
94rant{as sspaciales para la emisidn mismas que dan lugar a

los dif2rentes tipos de obligaciones.

(S4) VASOUEZ ARMINIO, Fernando. 'Las obligacion2s vy su
amisisn por las Sociedades Anénimas", México, Forrda,
1962, p.89
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2.3 ~ CLASIFICACION DE LAS OBLIGACIONES

U .~ SEQUN SU FORMA DE COLOCACION ¢ PUBLICA

FRIVADA

IL.- SEGIN S FORMA DE CIRCULACION: NOMINATIVAS
Excepto el caso de aquéllas que s2 inscriban en el
Rzgistro Nacional de Valores 2 Iatarmediarios v s2 roloquen

en el extranjero, pudiando emitirse estas “al portador".

I11.~ SECUN LA GARANTIA GWE OTORSUEN
A.) UBLIGACIONES NGO ESFECIFICAS 0 QUIROGRAFARIA

En 2ste caso todos los activos de la emwpresa con los  que
garantizardn, se la2s han llamado aquirografarias su nombre
provien? de las raices griegas "HHEIR" que significa mano vy
"ORAFOS" qie signifina  a2soritura, unicamente 2stan
respaldadas  con la firma de la 2mpresa que las  2mits, no
existe garanti{a especifica para su pago en casc de

liquidacién de la empresa emisora. (59)

Sin embarge, y adn  cuando no existan bienes o derechos
especificos como. garantia de las obligaciones, en la
generalidad de ios casos la empresa emisora se compromete a
manteanaer cisrtas restricciones finantiaro-contables.

(S%5) MARMDLEJD GONZALEZ, Martin Op. Cit. p.301
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8.3 DBLIGALCIONES ESPECIFICAS

Dantro de esta clasificacidn tenemos aquéllos tipos d=
oblizaciones an cuyo favor s2 afactan 2n garant{a, bisnas o
dizrachas  propizdad del emisor o de tercaros; 2llo mediante
la constitucidn o aestablecimiento de prendé o  hipoteca,
atravds de fideicomiso de garantfa, o hien mediante 1la
obtencidrn de un aval o fianza. Garant{as todas ellas
establecidas dnica y exclusivamente, en favor de 1os

tanadores de las obliqaciones.

Es muy comdn que en la terminologfa burs4til a las
obligaciones se les conozca fundamentalmente por la garantfa
2n favor de allas constituldat

Nbligsciohes Hipatecarias
Dbligaciones Frandarias

Obligecinnes Fiduciarias

V.~ SEGUN LOS OERECHOS ESPECIALES QUE CONCEDEN A SUS
TENEDDRES .

A.) BLIVACIUNES PARTICIPANTES
Son aquellas en que al tenador de las obligaciones se le
da un banaficio aecondmico ad{cional al de la mzra

recepcidn de una tasa de interés, aste beneficio pueds



ser una participacidn en las utilidades obtenidas por la
2MPYEsa.

Je benuzficia al inversionista, sin que este intervenga
2n 21l capital de ja amprasa.

Este tipo de obligaciones no estdn tipificadas en la Ley
Ganaral de T{tulos y Qparacionss de Credito, mas no obsta

Para qua pusdan 2mitirs2, va que no hay disposicion que

Lo prohiba,” ni tampoco disposicion algunas que avite que

las tanedores de las obligationes ademas de  recibir
intareses, p2roiban parte de  las utilidades de la
amprasa,

Mas sicmpre se requerird, Que su emision esté prevista
2n la escritura constitutiva de la sociedad o en sus
reformas  posteariorses y que las caracteristicas de la
misma $2anh  aprobadas por la Asamblea  Genaral dw

Accionistas, (54}

DELIGACIONES CONVERTIBLES EN ACCIONES

Son titulos de credito que representan fracciones de la
deuda contrafda por la emisora. Los tenedores recibiran
una eantidad por concepts de intereses conforme se hava
2stipulado y ademfs podr4n optar antre recibir la
amortozacion de la deuda o bien, convertir sus titulos

2n amziones comunes O prafarantes de la emisora. (57)

1549 SAENZ VIEICA, José. Op. cit. p.47
(37) CHACON, Jose Alfrado, 2p. 2it, p.8
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Este tipo d2 obligaciones ofrece multiples ventajas,
tanto a las emisoras como a los obligacionistas (58):
~ Esta  fipanciamiento 1@ permite racibir a la emisora la
cant idad necesaria de fondos, con la posibilidad futura de
vonvertir 4 deuda an capital.
~ Brinda la posibilidad a las emisoras de endeudarse a baja
tasa de interds, dando a los inversionistas 1a posibilidad
de participar en las ganancias potenciales de capital
derivadas de la buna marcha de la 2amprasa,
- Para 2] obiigacionista, ofrecen la ventaja de asegurar un
valar  minims coms obligaciones comines an <2ass de  que 2]
precio de las acciones a que s2 tiene derecho disminuya; si
21 precio dr 4s5tas aumenta 21 inversionista se benefinia
ajareiando la convarsidn,
~ 3i el precio del mercado d2 las ancionas es atractivo, =1
tenedor de la obligazion optard por 1a convarsidn, de nta
forma podra  vender las acciones {nmadiatamants 20 a2l
mercado, obteniendo con esto, una prima adicional.

Daberdn sin 2mbarqo cubrirss los requisitos sstablacidos

2n el art, 210 bis de la Ley General de Tftulons vy

Nparavionzs de Cradito.

(58) ibidem
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2.4 - DERECHOS DE LOS OBLIGACIONISTAS

Los darechss del obligacionista, putden ser de contenido
patrimonial, mismos que a su vez se pueden clasificar o«
darechns asanmiales 1os que  siz2mpre se deberan otorqar a
los obligacionistas por s2r de la propia naturaleza de los
titulos y derechos derivados de una estipulacion potestativa
como  son los que otorga la sociedad con ¢] objeto de hacer
mas atractiva la emisidn,

Y derechos de consecucion, siendo los colectivos que se
eJarcitan a traveés del grupo de obligacionistas, y los que

cada obligacionista 2jercita en forma individual.

Entre los derechos tfpicos del obligacionista, se
encuentran los de sy 2alidad de acresdor como sons
t— Derecho a ll.entveqa de Jos titulos,
2= Derecho  al pago de su valor nominal, que 1a lnv‘ 1lama
amortizacidn y que consite en el proceso  economico

mediante el cual se cancela un empréstito.

- La amortizacién d= las obligaciones se efectda pagando =l
capital que las mismas representan, debiendo ser hecha =2n
los plazos, en las condiciones y de la  manera Qque

espanifiqus2 »] acta de 2misicon.



En 2uanto al procedimiento de amortizacidni

Primero.~ Reduccién prograsiva v gradual de todas las
cbligaciones, de manera que ¢stas obtienen afo por afio la
reastitucién de una parte de su importe y quedan totalmente
veepbolsadas con el transcurso de un cierto ndmero de afios
pravisto.

Segundo.— El reembolso se efectda totalmente, pero de . un
cierto ndmaro de obligaciones sedaladas por sorteo, afio por
aho, de manera que todos dquedan reembolsados an el
tr;n:curlo de un cierto ndmero de aros.

Tercero.~ La amortizacidn se afectda por la compra #n bolsa
de las obligaciones sin perjuicio de la fijacion de un
Li{mite temporal maximo para 21 rasmbolsc de todos,

Cuarto.- En un sélo momento indicado en la escritura social.

3- Derecho al pago del intarés pactado, este derecho lo
sncontramas  incorporado  en los cupones, que son  titulos
adheriridos a las obligaciones,

4— Derecho a convocar a asamblea de obligacionistas,

5=~ Deracho 3 ajercitar la anvién de nulidad, an los términos
del  artfculo 209 y 211 de la Ley Gansral. de [(ftulos vy
Oparacionzs de Cradito.

6~ Derscho de comprobar los datos contenidos en ¢l balance
2laborado, para  la emision vy en sy caso las garantias, a

través dal represantante comun.
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2.8 ~ VENTAJAS GUE OFRECEN LAS OBLIGACIONES COMD INVERSION

El  marstro  Alfredo Lagunilla (59) considera & las
obtligaciones como valores de inversion, siéndo los titulos
valores  que s ponen ea airdulacion mediante un  acto  de
2misidn y que par sus caractaristicas homogeneas pueden sar
sut2ptibles de cotizacidn continua 2n el mercado  al menos
durants la vida de 2sos titslos. Estos t{tulos negociables
raprasentan devaechos a gxigir 21 reembolso de la  abligacion
contraida e la antidad emisora mas  sus  intera2ses oy
prustaciones, al constituir la emisora un creditc colectivo

de naturaleza amortizabla,

Normalmente se pueden evaluar las condiciones bajo - las
wuales una smpresa asta operandp en  cigrto moments,
pudiendose pravesr ocon - un 4lto grado de certeza 1os
resultados que la misma puede cbtsner, ya que se cuenta con
1a informacién financiera actualizada, sin embarge, -en  la
medida que e! pla2o es mayor no es posible conocer con
certeza las condiciones, bajo las cuales la ampresa  se
desenvolverd en los préximos afios. Por lo mismo los créditos
A mayor plazo normalmenie causardn mayores intereses, ya que

la diferencia que habitualmente axiste 2ntre las tasas de

(59) LAGUNILLA, Alfredo. “Mercado de dinero y capitales”,
México, SELA, 1963, p. 43
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interes a corto y larqo plazo 32 considera 2omo una prima
adicional (un' sobre precio) para compensar a2l sacrificio d=2

“congelar” al dinero a mas largo plaze.

La #poca actual esta caracterizada por “elevadisimos
indices de inflacidn, cada dfa ha sido mas dificil para los
bancos captar depositos & largo plazo. De la misma manera al
escasear las captaciones bancarias a3 largo plazo, ta
dispon{billdad de creditos a 1os mismos plazos disminuye 2n

forma proporcjonal a la captanidn,

En 4l rcaso de que una empreasa obtenga un  craditoe
bancario a largo plazo distinto a los mankjados a través de
fideicomisns d2l gobiernd federal con fines de fomento, el
costo del mismo es ¢n condiciones normales superior al costo
de los craditos 2 corto plazo.

El costo tipico para una empresa de los fondos obtenidos
por medio de obligaciones, usualmente ha sido similar e
inclusive menor al costs integral real de log creditos

bancarios a 2orto plazo.
Al obtener una empress créditos a través de emisién de

- obligacionas, la propia empresa zon ayuda de 1a Casa de

Bolsa que desempena funciones que de otra manera cubriria la
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banta, actividad qus2 s® danomina desintermediacidn, al
aliminar intermediarios los Qostos se raducen. 02! producto
de esta reduccidn de costos, results la tasa de interds mas
alta que obtienen el comprador de obligaciones en relacion a
14 tasa de intards qu: obtandr{a 2n depssitos bancarios de
hasta un ano de plazo vy 1a tasa de interds mas baja que paga
la 2mprasa emisora de obligacionss, 9n relacisn a la tasa de
interés que pagarf{a da obtenar un credito bancario al  mismo

plazo y por »l mismo moanto,

Aun  cuando pudieramos concluir que en base a la
desintermadiacicn, los bancos 2ncaresen innecesdriaments el
costo de los créditos. Esto es solo parcialmente cierto, va
que no todas las empresas tienen acceso a la emision de
obligaciones, wunicamint: las registradas en bolsa,  sin
importar su tamafo.

No . cualquier momentos  es propicic para  emitir
obligaziones, puesto que 32 requiere que exista demanda
suficiente para colocarlas vy no siempre existe liquide: '
inter€s - suficiente y adesuado #n 21 mercado para lograr una

exitosa emisidn de obligaciones,
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2.6 REGLAMENTACION JURIDICA

En cuanto a las disposiciones jurfdicas aplicables a las
obligaciones podemos decir que son las mismas 2n gensral,
que para los valores tratadas en el Capftula Il de esta

tesis.

Sin embargs existen disposiciones an particular
contenidas 2n  las ocfrculares de= la Comision Nacional de
Valores aplicables no sélo a las sociadad 2misoras. de

accion2s, sino tambi#n a las #misoras de obligaciones,

CIRCULAR 11-11 del 13 dw diciembre de {924,

Esta circular se refiere a las disposiciones de cardcter
geniral ralativas a Ia informazién que debe proporcionars? a
14 Comisidn Nacional de Valorss, al pdblico inversionista v
20 s caso 4 la Bolsa de Valorss.

La informacion que deberd presentarse as la misma que la
enumerada al tratar esta circular, en el apartado 1.5 de
2et2 capftulo al refarirnos a las acciones,

Encontramos que trat4ndose de emisoras de obligaciones,
estas debardn presentar un informe sobre los servicios de
amortizaciones efectuadas durante el ejercicio del pago de
intareses, s2quros y rigsgos cubisrtos y #n su caso, gobre

el cumplimiento de limitaciones financieras fijadas en el
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acta de emisién, debiendo presentarlo el dia hdbil siguiente
4 13 fecha de colabracién de la asamblea general de
accionistas que vresuelva acerca de los resultados del
ejarcicio social, mismo que deberd efectuarse dentro de los
cuatro meses posteriores a 1a cladsura del mismo.

Dentro de la informacidn trimestral, -las emisoras que
tengan alguna emision de obligaciones registradas, deberdn
anoter el monto en circulacién a la fecha de la informacidn
trimestral,

En cuanto a la informacidn juridica, debers presentarse
a mas tardar el dia hebil inmediato anterior al de su
publicacisén, ejemplar de la convocatoriaa las asambleas

"'generales de obligacionistas, debiendo contener la orden del
dia los asuntos a tratar en la asamblea,

Dentro de 1los cinco dfas habiles siguientes &8 la
.cdlebracidn de la asamblea go obligacionistas, habrd de
presentarse copia autentificada por el presidente de la
asamblea, de las sctas de asambleas generales de
obligacionistas,  acompadada de la lista de asistencia
firmada por los obligacionistas y PorA ios  escrutadores,
indicéndose 1 ndmero de valores correspondiente a cada
obligacionista.

Tambien deberd de entregarse dentro de un plazo de

cuarenta vy cinco dias habiles:
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~ Tastimonio notarial ‘de la 2scritura 2n que se haya
Protocolizado  las actas de asambleas gendrales de
nﬁliqacinnl!tul. con los datos de inseripeidn en el Registro
Pablico de Comercio raspectivo,
- Ejemplar cancelado o copia fotostética de un tftulo -de
. vbligaciones amitidos para documentar canjes desratados por
las alamblics de obligacionistas.
- {nforme arerca dal ndmero de poliza, =2mPresa ass2quradora,
" naturaleza de los riesgos sujetos 4 cobertura y duracisn del
SRQUrO due daba contratarse, Cu4ando se trate de emisoras de

obligaciones hipotecarias.

El dia de su publicacisn copia del aviso de entrega o

canje de obligaciones,
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3.~ PETROBONGS

3.1~ INTRODUCCION

Antes de tratar ¢l tema que nos oOcuPa es necesario
raferirnos a los Certificados de Participacidn.

El maestro Eduarda FPallares define a los certificados de
participacion como titulos de credito que tienen las notas
comuhes a todos estos y las especificas que le son
propias. (40)

Considera como notas esenciales a los mismos:

- Son Bienes Musbles

~ Pueden ser nominativos o al portador o nominativos con
cupones al portador.

- 56lo pueden ser emitidos por una institucion fiduciaria.

-~ 3uponen necesariamente 1la oonstitucion previa de un
fideicomiso irrevocable A favor de la institucisn que los
amite.

‘~ No son de una clase sipno de wvarias.

- Daben ser siempre 2mitidos 2n serie, por lo tanto nunca
pueden ser documentos singulares.

- Son tfitulos de crddito causales pues  los derechos que
representan ‘estan vinculados a la operacien o acto

Juridico que le dio nacimiznto y ademss en’ los mismos

ey -y -—

(60) PALLARES, Eduardo. "Naturaleza Juridica y diversas
clases de Cartificados de Farticipacion®, Foro de México
No. 104,Nov. 1961, p. S v s.5.
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cartificados debe mencionarse dicho acto.

Estdn  regidos por el principio de igualdad es decir se
configren a sus poswedores legfitimos derechos vy acciones
igualas.

S610 pueden representar y otorgar derechos } obligacionss

t

de carécter patrimonial es decir estimables en dinero vy
que afecten los bienes dados en fideicomiso irrevocable a

1a insitucidn fiduciaria que amite los certificados.

En los certificados debe distinguirse el valor nominal del
real o comercial,

- No son tftulos de emision libre, porque unicamente pueden
ser emitidos por una institucisn fiduciaria autorizada a)
efecto por la Secretarifa de Hacienda y Credito Fdblico v
porque Su valor se fija en relacion con los bienes dades

wn fideicomiso v pravio avaldo,

3.2 - CONCEPTO VY CARACTERISTICAS

Los PEfRDBDNDS soﬁ etrtificados de participacion an  un
fideicomisos constituido en Nacional Financiera por =l
Gobierno Federal, este fideicomiso cuenta como patrimonis
con  barriles de petrolan crude, «<alidad {stmo, qus =2l
gobierno adquiere de Petroleos Mexicanas.
Sin  ambargo podeimos decir que 24 una sspacie  tipica del

certificado da participacién mobiliarin,



Son tftulos de crédito emitidos 4 plazo de 3 ados.

Son valores inscritos y negociados activamente en la bolsa
Mexicana de valorss, <1 producto que resulte le serd

antregado al gobizrns fadaral por conducto del fiduciario.

Ofrecen un interes anual Qarantizado, que se paga
trimestralmente.

Con base en e} patrimonio fiduciario, la propia Nlcion;l
Financiera emite certificados de participacion ordinarios
que participardn de dos beneficios: un rendimiento fijo o
variable garantizado y el derecho, sobre una porcion
alfcuota de las s2ventuyales ganancias que se obhtengan =ntre
2] precio que paga el Gobierno Federal a PEMEX y el
producto de la venta de 1os barriles de petroleo on el
extranjarc, al término del Plazo en €] que el propio PEMEX

se comprometid a 2ntreqgarlos.
Al cotizarse el petrdlec en dolares, el  inversionista

cuenta con un respaldo pars su patrimonio ante

fluctuyaciones @n la situacién cambiaria.

178



Aun cuando el precio en dalares del petroleo no sufriera
ninguna'modifiCIcian e]l solao deslizamjiento del pesoc frente
al délar originaria incrementos en =21 valor de los

Petrobonos,

No  pueden registrar perdidas por la baja en las
cotizaciones del patroles, dado que existe una garantia
que #specifica que el precio por barril, sersd el mismo wen

la amortizacidn,
Pueden sar adquiridos por personas f{sicas o morales,

Los intereses obtenidos por personas flsicas, estan
sujetos a4 ratancidn por parts de las casas de bolsa,
considerandose como un pago definitivo del impuesto scbre
la renta.

Sin  embargo las ganancias de capital, al igual aque @2l
resto de los valores negociados atraves de bolsa estan

exentos de impuzsto, para las personas f{sicas,
En o1 caso de las 2mpresas, tanto los intereses generados

como la ganancia de capital, constituyen un . ingreso

acumulable para efectos fiscalses,
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Es importante hacer notar que los PETROBONOS 1 1]
ancuentran en una situacion de flotacion va que. los dos
2lementos gque determinan su valor: precio del dolar vy del

petrolao, cambian diariamente por las fuerzas del mercado.

El Plazo maximo de venta de los PEVROBONUS ha sido de
tres afios, este caso se aplica s6lo a las personas gque los
han adquirido 21 dfa de la emisidn vy los  han conservado
hasta su  vencimiento, sequn axplica Marmolejo (&1) e}
fundamento radica 2n que:

A.) Un petrohono es legalmente un prestamo que amortiza &
los 3 afios.

B.) Dicho prestams esta garantizado a una cant idad
especifica del patrélan mexicano de 2xportacien,

C.) Pumsto que el prestamo 25 mas bi=n una compra disfrazada
al  amortizarse el mismo, de hecho se ests vendiendo
{ravirtiendo) - al Gobisrno Faderal la propiedad de  los

titulos.

Podemos considerar que las ventajas que ofrece aeste
instrumento son las siquientes:
a.) Goza de un precic de garantia.
b.) Protege contra una devaluacion sorpresiva de nuestra.

moneda.

(61) MARMOLEJUO, Martin. Op, Cit. p. 325
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c.) Se obtiene un rendimiento superior =n délaras al que
actualments se obtiene en bancos de Estados Unidos.

€1 riesgo para algunas emisiones es que baje el precio del
patroleo 2n @l mercado mundial, ya que a2xistir{a un impacto

negativo de su precio #n Bolsa,

Se  puede decir aque hasta cierto punto los PETROBONGS
raprasantan  un mercado a futyro del p2so y del pracio del

petrolan,

3.3~ DIFERENCIAS ENTRE €L CETE Y EL PETROBONO

1.- Aun cuands los dos instrumentos estan garantizades  por
@] patrimonio nazional, en #1 caso dal CEFE =»st4 garantizado
por la hacienda pablica, p2ro 21 PETRIEIND 2st4 garantizade
aspacificaminte por 2l petrdéles, no tan ssSlo comprobado sino

extraido.

2,-Aun cuando exlste la imposibilidad de embargar bienes del
Bobierne  Faaral 2n 2480 de falta de pago, 2n al Patrobono
se da la posibilidad de poder exigir 1 pago del interes, lo
que 1o convizrte en valores de renta fija, sin parjuicio de '
lque puzdan venderse & mayor ¢ menor Precio del nominal en

boi;a.
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3.- Cada uno ‘de los PETROBUNDS esta  especificamante
garantizado por  un ndmere determinado de barriles de

p2troleo, mismo que vari{a dependiendo de la emision.

4.- Otra diferencia la podemos encontrar en la aplicacion
que s2 da, del ingreso que se¢ obtiene, ya que an el caso del
CETE, esta distribuido en la derrama general de la
Fedaracidn, 4 difarencia d2l PEFROBOND 2n que se  aplica
especf{ficamene en 1las obras de infraestructura de la

industria de los hidrocarburos.

Sin  eambargo pod2mos considerar a los dos instrumentos
- como  una enorme fuente de ingresos para el financiamiento

del Gobierno Faderal.
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4.- BONOS DE!l GOPIERNG FEDERAL PARA EL PAGO DE LA
INDEMNIZACION BANCARIA.

4,1~ CONCEPTO

Son titulos que se originaron por icuerdo de la
Secretaria de Hacienda y Credito Publico, a rafz de la
expropjacion de la PBanca Privada Mexicana, @1 lo, de

saptiamhre de (982,

Es en el Diario Dficial del 4 de julio de 1¥83, donde se
pgblica el Deoreto Oficial por medio del cual se crean =2s5tos
titulos con objeto de servir de medin de pago, pPara la
indemnizacion  de las acciones expropiadas a las

instituciones de credito privadas.

La emisian de estos Q(tulai‘ la lleva a cabo la
Secretaria de Hacienda y Credits Piblico, actuando a nombre
del UGobiernc Federal y hasta por un monto necesario, para
cubrir 2l capital de dicha indamnizacidn, mas los intereses
quo‘sa hubidren devengado dal 1o, de septiembre de 1952 al

31 de agosto de 1992,



4.2~ CARACTERISTICAS

4.-

Son tftulos nominativos

Estarin garantizados en sy Pago divecta e

incondicionalment por 21 Lobieyno Mexicano.

Su valor nominal =3 de 100 pasas.

Su fecha de emision 25 el 1o, de septiembre de 1982,

Su fecha de vencimiento serd el 21 de agasto de 1992,

Las aAamortizasions2s son =2n  siete pagos por anualidades
vencidas, la primera amortizacidn serd =1 12 de
septismbre de 19894, .d2 los cuales los primeros s2is

pagurs serdn del 1.9 % de su valor nominal vy el septimo

" del 16% restante,

Los intereses que se davenguen s2ran  sobre 5aidos
insolutos a partir del prlmerovda septiembre de {933,

Las tasas 'y en su caso sobretasas de interes que
devengardn los bhonos, sar4n equivalentes al promadio

aritmético de los . randimientos mdximos que las

124



8.~

instituciones de credito esten autorizadas a pagar por
depdsitos a plazo de %0 dfas, correspondientes a las
cuatro szmanas anteriores al trimestre de que se trate,
Esta tasa serd determinada por 2l Banco de Méxino ¥
publicada =2n =l Diarie 3ficial, denlr0‘d¢ los § dias

antarioras al inicio dal trimestre correspondients,

El derecho pard wefectuar el canje de las acciones
bancarias por 123 bonos prescribirdn 2n un plazo de Jdos
afos 2ontados a partir de la publicacidn del valor de la

indamnizacidn 4 pagar por las accicnas akpropiadas.

3ozan d2 una liquidez constante, wunjcamente existe una
damora  2n la liquidacidn corraspondiante, d2 24 horas

hdbiles al dfa 2n que se 2factua la oparacidn,

10.— En cuants al tratamiento fiscal, podemos decir que para

las personas fisicas, la ganancia de la venta no da
lugar al pago del Impuesto Sobre la Renta, los primeros
doce puntns porcentusles de rendimiento obtanidos, son
sujetos a la retencisn del 21 %,

Para las personas morales la ganancia derivada de T
vanta #% ingr2so acumylable, si 2s pfrdida es deducibla

siendo ingreso acumulable los int2rases.
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€l Ejecutivo Federal autorizs la constitucién del
“Fideicomiso para 21 page de la lndamnizacion Bancaria” =n
ei que participan comd fideicomitente del qobierno - federal,
la Secretaria de Programacidon y PFresupuesto y como
fiduciario, el Banco de Mexico.

Este fideicomiso tiene a su cargo tanto la emision de
los - bonsvs, como  #l pago de la indemnizacion & nombra del

Gobievrno Federal.

Los BIB’S constituyen la primera edicidn de bonos
qubernamentsles que =1 Cobiwrno Federal, coloca atraves de

la Bolsa Mexicana de Valares,

En opinidn del Lic. Alberta Lazcano "les resultados que
ha obtenido el Gobierno al emitir deuda pdblica, via bolsa
“han $ido a la fecha.muy satisfactorios, por 1o -que 2xiste la
posibilidad de que se implanten mas instrumentos o bonos de
soporte de  deuda ¥n un elazo respectivamente corto, dsto
significarfa darle una mayor versatilidad al mercads vy mds

opcinnae de inversidn .a las personas ff{sicas vy morales. ($2)

&

(42) LAZCAND BARRASA, Alberto. 0p. c¢it. p, 118
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4.3~ REGLAMENTACION JURIDICA
Se regulan bajo la Ley Reglamentaria. del Servicieo
Pdblico de Banca y Crdadito, asf como por la Lay del M2areado

de Valores.
CLRCLULARES DE LA CNV APLICABLES

CIRCULAR 10-81 del 4 de octubre de 19835, 2n su regla primera
establece que en las operaciones de reporto sobre Honos del
Gobierno Faderal, para 21 pago dt la [ndemnizacidn E4ncaria,
las Casas da Bolsa actuardn sismprz comd reaportadas vy por
cuenta propia

Sagunda — log plazos de las operaciones de reporto, asi{ como
su8  Prorrogas, nd podrén ser menorss de uno ni mayorss de
cuarenta vy cinco dfas.

Las operaciones de vreporto no podran liguidarse por

anticipado,



S.- BONOS BANCARIOS DE DESARRROLO

$.1- CONCEPTO Y CARACTERISTICAS
£l - Banco de Méxiz:o através de su telex civoular  34/835,
del 3 de abril de 19535, dirigido & las Instituciones
Nacionales de Crédito en especial a las consideradas como
bancos de desarralls,  autorizd a éstas para emitir los
denominados Y Bonos Bancarios de Desarrollo®, en aste telex
se contiene wuna reglamentacion a la facultad que a tales
Sociedades Nacionales de Crédito, otorga la fraceidn [ del
Sartfoulo 30 de la Ley Reglamentaria del Servicio Pablico de
Banca y Crédito, para «fectos de la 2misién de este tipo de
valores: " Las instituyciones de orddito sdlo podran raalizar

" las operaciones siguientest 2mitir Bonos bansarios.”

Tiene como bobJetivo ‘fundamental permitir @ 1a
Instituciones Nacionales de Crddito el poder vcontar cun
instrumentss da  captacisn & largs plazs qus  faciliten - su
planeacidn financiera y #1 cumplimiantop de sus programas
crediticios,

Su primera emision fue @l 4 de septiembre de 1965,

A.) Se aemiten en dos seriest unha suceptible de ser

adquirida por personas fisicas, la cual s8lo puede ser
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Do)

nagociada entre ellas v las casas de bolsa; y otra para
pirsonas morales, la cual se pusde negociar antre ellas,

las Casas de Bolsa y las Instituciones de Credito.

Se considera un valor d¢ ranta fija va que a2ste a2s
revisable mensualmente tomande  como “tasa de
raferancia”, w1 promedio aritmetico de las tasas del
dltimo  mes, de tasas para plazos de tres meses
correspondientes a Cates o Fagards, el que resulte mas
alto, multiplicado eor un factor determinado por =l
banco emisor de los bonos.

Los intarsses que resulten de raalizar aste caleulo,
stran  pagados al invarsionista a2n forma trimestral

vaneida,

El plazo de su vencimiento es de 3 anos como minimo, =2n
al mismo te2lex-cirqular d=2] Banzo de Méxizo ge e#stablace
que - las amortizaciones del principal se realizaran por
semestralidades iguales y vencidas, debiendo transcurrir
un - ahn’ como Plazo de gracia para que se inicien 1las

amortizaciones,

Gozan de una liquidez inmediata pues se liquidan al dfa

siquiente de su oparacidn,



E.)

F.)

Su garantia la rapresentan los activos de las Sociedades

Nacionales de Crédito.

Su denominacidn s de 8 10,000 0 sus multiplos.

En cuanto a su forma de colocacidn, los emisores los
colocarsn através de subasta, a la que dnicamente podrén
concurrir como postores, las casas de bolsa 7y las
instituciones de crédito, quienes los compraran para
colocarlos despues 2ntre los inversionistas.

Se imposibilita para intervenir en estos valores a las

instituciones emisoras de los mismos; ello sagdn lo

_astablece la fraccidn XV del artfoulo 24 de la Loy

Reglamenentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito,
que 4 la letra dicer “ A las instituciones de oradito
las ¢stars prohibido"s

Adquirir titulos o valores emitidos o aceptados por ella
o por otras instituciones de credito, excepto los
titulos reprasantativos de capital de 2stas dltimas vy
readquirir otros t{tulos valoras O 2reditos a cargn de
terceros que hubieren cedido, salvo el caso de las
operaciones de reporto y de las previstas an ¢l articulo

73 de la misma ley".
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H.) Do manera previa 4 su emisiSn deberdn de estar inscritos

i

~-

an. el Registro Nacional de Valorss e Intermediarios,
dicha solicitud la hars #1 Banco de Meéxico a peticisn
del Banco interesado an emitirios.

Asf 10 2stablece el articulo 1% de la Ley'del Mercado de
Valores, que indicas "los valores emitidos o
Qarantizados por el Gobiernc  Federal, por las
instituciones  de credito y de seguros, por las
organizaciones auxiliares de credito vy por las
sociedades de inversidn, se inscribirdn en la tlecién da
valores, parsa 1o cual bastars la comunicacién

corraspondientes 4 la Comision Nacional de Valorses, ..."

Estos bonos s documantan a4 travds de un tftulo multiele
que habr4 de mantanerse en custodia #n el Instituto para
el Depdsito de Valores.

Este: tipo de valor es de los que establece el segundn
parrafo del artf{culo 3 de la Ley del Mercado de Valoress
"E]l régimen que establece la presente ‘ley para los
valores y las actividades realizadas con ellos, tambien
serd aplicable  a los tftulos de crédito vy a btros'
documentios aue sean objeto de ofsrta pdblica o de
intermediacidn en el mercado de valores, que otorguen a
sus * titulares derechos de credito, de propiedad o de

participaacion an el capital de personas morales.”
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En ocuanto al tratamiento fiscal, es el mismo para las
personas fisicas vy morales siendo del 21% sobre los primeros

doce puntos porcentuales.

S.2 - REOLAMENTACION JURIDICA
CIRCULAR 10-74 del 23 de mayo de 1765.

Se determina que  las casas d: bolsa podran recibiy
créditos de instituciones nacionalszs de credito =n cumnta
corriente, para financiar tanto la toma en firme de bonos
bancarios de desarrallo a2a oolotacidn  primaria como s
comera de éstos que r2alicen por ouanta propia 2n 2} mercade
secundario. No se deberdn adquirir, con racursos del credito
bonos emitidos por instituriones destinadas del banco
acreditante,

Dcl‘la misma forma deberan aplicar el producto de 1la
colocacisn de los bonos 3 la liquidacisn del salde 3 su

cargo el mismo Gf{a en que reciban el pagu correspondiente.

CIRCULAR 10-75 'del 2¢ de mayo de 1955, dispone que las
tasas  de bolsa cuando actun como postores an las  subastas
de bonos bancarios de desarrollo, no deberan presentar

posturas actuando por cuanta propia o Por cuenta de terceros
por un monto sup2rior en cada caso al 304 de) total

ofrecido, n> podr4n rabasar al presentar el total de sus
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postura por cuenta de tarceros, <! importe de 50 veces su
capital pagado, reservas de capital y la cuenta de
actualizacion patrimonial vy tratandose de posturas por
cuenta propia se estars a la cuarta disposicion,

Se determina que las operaciones con estos instrumentos
ser4n de contado y deberdn liquidarses a mas tardar 24 horas
después de realizadas.. Las operaciones que se celsbren =on
clientela se considerdn como realizadas fuera de bolsa, las
que se realicen entre las casas de bolsa se hardn en bolsa.
Las  casas de bolsa podrin tenar posicidn prosia de noto§
bonos, hasta por un importe de los 2réditos que les concedan
los bancos emisores seq9in lo disponga el Banco de México,
mas @] w2quivalente al 25% de su capital social  pagado,
reservas  de cnpitci y la cuenta de actualizacisn
patrimonial.

La disposicisn quinta establece que los bonos de este tipo
que Operen las casas de bolsa, deberdn estar depositados en

una institucisdn para su depdsito,



6. - BONOS DE RENOVACION URBANA DEL DISTRITO FEDERAL

6.1 CONCEPTO Y CARACTERISTICAS

Dabido a4 los sismas ocurridos en septiembre de 1985, se
acordd  expropiar diversos predios, para lo cual (2}
Departamanto del Distrito Fedarsl, emitia un  acuerds
publicado  2n 2l Qiarin Oficial de la Federacion dal 2 de
diciambre de 1985, en 2l ecusl se determind la 2mision da los
dJenominados "Bones de  Renovacisn  Urbana  dul Oistrito

Fadural®.

Su agente colocador primarie fues Bancomer, S.N.C. v para
sy manejo  en 2] m2rcado seoundaris sa habilitaron 4 las

Casas de Eolsa,

B.) EI_ monto de la emisich aleanzd la suma de 25 il
millones de pescs, siendo wsta la cantidad en que sx estimo

2l monto de 1os bisnas 3 supropiar,

C.)  La fecha de emisian fue e) 12 de octubre de 1995,

D.) La vigencia de los mismos es de {0 ahos con tres de
gracia, se astablecid que para 2fectos de sy amortizacieén,

ge realizarfan siete pagos #fectuados por anualidadas

venzidas.
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Ed)  Su tasa de interés es igual al promedic aritmético de
las tasas para d2pésitos bancarios a noventa dfas, vigentes
durante las cuatro semanas antariores a la fecha de pago de

los intereses correspondientes.

6.2 = REGLAMENTACION JURIDICA

El t{tulo tercero, capftulo segundo, smceidn cuarta del
Reglamento  Interior de la Bolsa Mexicana de Valores,
establece las reglas especiales para operaciones con  bonos
del Gobierno Federal para 21 pago dev la lndemnlzauidp
bancaria, bonos de renovacién urbana del Distrito Federal y

Bonos Banzarios.

El articulo 143 Bis 2 establece que las operaziones con
este tipo de bonos queda syjeta a las siguientes reglass
= Daben realizarse en ¢l piso da ramates, antre agentas vy,
o Casas de Bolsa a traves de sus respectivos operadores de
piso, debidamente autorizados para tal efecto, por cuenta de
sus clientes,
Las Casas de Bolsa podran efectuar operaciones por cuenta

propia.

- S4lo podrsn celabrarse operaciones de compraventa y de

raporto,
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= La liquidacién se hard con apego al pracin pactado y al
niim2ro  de unidades, Adicionalment:, debaran de liquidarse
los intareses devengados dasde la facha del inicin del cupdn
hasta la fecha de la liquidacién de 1a raspectiva operacisn,

En 21 arti{cule 143 Bis 3, se  establece que l\las

operaciones a plaro s2 ajustardn a las siguientes reglas:

- Para la detarminacidn d2] precioc a4 plazo no deberdn d=
ineluirge 1o interasas davengadns por el cupon cuya
vigencia a2std an curso a4 la fecha de  eonoartarse . 1A

raspectiva oparacisén.

- Los intereses devengados desde la fecha del inicio de
vigencia dal ocupsn hasta la facha de conceratacisn de a3

oparacisn a plaro, sa2rdn propisdad del wvendador.

- Al momento de la liguidacisén el comprador deberd entregar
el importe del precic de la operacien a plazo, mas el
aquivalents de los  intsresas davingados da la facha dal
fnicio  de vigencia del cupén a la fecha de concertacién de

1a operacidn, mismos que sarin calculados por la Eolsa.
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7.- CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL

7.1 CONCEPYQ Y CARACTERISTICAS

A rafz de la nacionalizacién de la banca 2l 1o de
ssptiembre de 1982, s@ publiczé 41 dfa 31 de dicismbre del
mismo aflo, la ley Reglamentaria del Swrvicin Pdblico de
Banca y Crédito, #n 21 cual se establecid que al s2rvicio de
banca vy erddito ser{a preastado por Instituciones Nacionalas
de Credito con personalidad jurfdica y patrimonio propios
que .cuentan con un capital representado por "certificados®,
‘108 cuales son tftulos de orddito que debardn de s2r sizmprsg

nominativos,

Los certificados de aportacidn patrimonial son de dos
seriesy "A" y "B
Los certificados de la serie “"A", solamente pueden ser
suscritos por #l Gobjerno Federal y representan ¢l s6% de
las  sociedadest son intransmisibles y en ningun caso podr;
cambiarse su naturaleza o los derschos Qque cun!ioroﬁ al
Gobiwrno Federal,
Los certificados de la serie "BY representan el 34% restante
del capital, pusden  ser sus2ritos por 2l propio Goﬁierno
Federal, por los Gobiernos de los Estados y de los
Municiping, por los ysuarios asf 2omo por los  trabajadores

de 1as propias Socisdades Nacionales de Crédite.
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Los ecertificados de la serie "A" se emitirsan ep -un
titulo Gnico, siendo intransmisible ¥y en ningdn case podrd
cambiarse su npaturaleza o los derechos gue :onfieren al

.Gobierno Federal como titular de estos. Sin  embargo los
sartificados de la s2rie "8" podr4n emitirse en uno o varios

t{tulos.

Los derechos de los titulares de los certiliuadosrde la

serje "B" sont

=~ A participar en la designacion de los miembros del Consejo
Directivo, correspondiente a esta serie de certificados

- A la intagracidén de la Comisidn Consultiva

~ Susoribir nuevos oartificagos 2n caso de  aumentar ol
capital socialen igualdad de condigiones y en proporcion
al ndmero de sus  crrtificados. Es!e derecho d=ba2ra
ejercitarse an 2l plazo que 21 wonsejo diractive sehale,
mismo que se computard & partir . del dia en que se publique
;n @1 Uiario Oficjal de la Faederacion el acuerdo
corraspondisnte de  la Sscretarfa de Hacienda y Credito

Pablico y que no podrd ser i{nferior 4 treinta dias.
Las sociedades nacionalaes de crédito llevardn de acuerdo

a1l articulo {4 da 13 citada Ley Reglamentaria, wun raeagistro

de los certificados de aportacion patrimonial de la serie
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“B", al ouAl d2be contener los datos relativos a  los
tenadores de los certificados y a las transmisiones que se
realicen.

Las sociedades emisoras considerardn unicamente como
propietaring dz los cartificados de la seris "B" i aquatlas
pPersonas que aparezecan inseritas 2n 2l ragistro
correspondients. Para  tal afests, -las sociddades  deberan
inscribir 2n 2sts ragistro, a4 paticion de su  legftimo

tenedor, las transmision2s que se 2fartusn.

7.2 = REGLAMENTACION JURIDICA

De  acuerdo al artfculo 12 de la Leay Reglamentaria del
Servieio Pdblico de BHanca y Credito, la Secratarfa de
Hacienda vy Creédito Padblico, mediante disposiciones de
cargcter general, establecera la forma, proporciones y demas
condiciones  aplicables a la suseripeisn, tenencia y
eireulacion de 1los cartificados de la sarie "B, Las
disposiciones debardn expedirse con vista a uyna adecuada
participacidn regional y de los distintos sectores y ramas

de. la aconomi{a nacional.

Conforma al articulo 15 de la citada ley, salvo e}

Cobierns Federal, ninguna persona fisica o moral podrs
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adquirir madiante una o varias operaciones de  cualquiar
naturaleza simultaneas ©  sucesivas, el control de
certificados de aportacidn patrimonial de la serije "B" por
mas del uno por ciento del capital pagado de una .sociedad
nacional de crédito.

Zin 2mbarge mediante reglas de carédcter general, la
Seeretarfa  de Harisnda ¥y Crédite Pdblico, podrd  autorizar
que  antidades de la administracidn pablica fedavral vy los
gobigrnos  d2 los estados ast coms  los municipins, pyedan
adquirir wvertificados de  la serie "§" en una proporcion
mayor.- No  padran particiear como tenedoras  las  parsonas
fisicas o morales extranjeras, ni las socisdades mexicanas

que no cuenten con la cldusula de ewclusion de extranjeros.

. Las sociedades nacionales de credito podran emitir
eartifisados d2  aportacisn patrimsnial no  suscritos  Que
SONsArVArAN 30 tesoreria oy que c2rin entr2gades a4  los

-qugnriptos contra al pago total de su valor nominal y de lag

primas.

vDe acuerdo al articulo 17 la Secretaria de Macienda vy
Credito Fublico, establecerd los casos y condiciones en Que
las sociedades nacionales de crédito podrén  adquirir
transitoriamente los certificados de la serie ran,

representativos de su propio capital.



CONCLUSIONES

Lq formacien - de capitales, constituve hoy en dia la
preccupacisn fundamental en casi todos los paises del mundo,
egpecislmente an aquellos que aspiran loqrar'un crecimiento

2conémico,

Nucstro  pals, no  solamente por las condicicnes
especiales que 3 la facha afronta, sino tambien por el grado
natural de desarrollo que ha logrado, requisre de formulas
mas eficientes que propicien un mas rapidoc flujo de los
recursos, va que si bien los medins 2 instrumentos
tradicionales, motivadores del ahorro y del financiamiento,
han sido utiles as tambien <f#rto qua hoy 2n dfa, no s0n

suficientas.

En efacto, pensar que las formulas que ha  venido
ofreciendo el sistema bancario son las dnicas y las mas
Aderuadas para’ 2l logro de talas fines, implicaria situyarse
duntro de un #squema muy limitado con riz2sgo de convertirsa
en. wuna  seria restriccion respecto de los planes dé
capitalizacisn y financiamiento de los distintos sactores

que intervienen en el desarrollo scciceconomico del pais.
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El papel de la Bolsa de Valores de Mexico, en el
desarrollﬁ 208nomico  del  pafs, s asi creaciente y
cprimordial, sy funcidn como puntn de encuentro de la oferta
y la demanda de capitales ¢s generalmente reconocida vy su’

prrfaccionamiento como organismo tiende & sup2rarse.

" Me permito tratar a continuacion ciertos puntos que me
pAracan de interes, una vez finalizado 2] andlisis de los
instrumentos y las investigaciones que 2n w1l medio burs&til
realice, con 1! fin de lograr un conocimientd mas profundo

de lo que acontece en la practica bursstils

Otro punto discutible, ¢s el que se presenta en las
23548 de Bnolsa. ouando los promotores de las mismas, sin
conocimiento ya sea por falta de informacion de las emisoras
o de la Bolsa misma, acerca de 1os instrumentos en los que
pusden invertir los extranjercs, aceptan realizar cualaquier
tipo de operacion, solicitando como documento para
‘comprobar sy residencia copia de un recibo de luz o
teléfono, 1o cual desde =21 punto de vista lagal es

incorrecto.



Podemos dacir, que 4n  qeneral los instrumentos
bursitiles han surgido de las necesidades wcomerciales,
siendo reconocidos por el derwcho, sin 2mbargn este no fue
21 caso de los certificados de aportacion patrimenial, vya
que 1os mismas fueron creados directamente por una ley, como

resuyltado de la nacionalizacion bancaria.

El arecimiento  vertiginoso, no siempre tiene
consecyencias positivas vy rste 29 el caso dv nuestro mercado
de valores, . pues ante el acelerado crecimiento del pnbliny
inversionista las casas de bolsa no pudieron provezerse de la
tnfraestructura humana y administrativa, para hacer frente
Al vllumen de oOperaciones, por 1o que se cuenta ocon
personal  sin  los debidos conocimientos bursstiles. En
circunstancias ¢amejantes se wncuentra las Comisidn Nacional
da  Valores, aquien desgraciadamente no crecid #n la misma
proporaisn que 2l  mercade, lo <ual ha trafdo como
consecuencia una falta de vigilancia y de control hacfa las

casas de bolsa, reparsutiendo an el publico invarsionista,

Aun  cuando 4 las casas de bolsa, no 52  las permits
realizar antividades fiduciarias, sy crecimiento ha sido tal
qua  2n mi opinidn  se gst4n convirtiendo wn  instituciones
bancarias paralzlas puas no sdlo captan 21 ahorro, sino que

tambidn canalizan los recursss hacia qui4n los necesita.
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Como menc ionamos antevicrmente, los medios de
financiamiento aun cuando han sido hAtiles, hoy en dia Ao son
suficantas, por 1o cual =23 mcesario crear nuRvIS
instrumentos gque permitan desarrollar diferentes areas como

.podrlan sar:  vivienda, carr2taras, polos turisticos, fondos
de pensionas, 2tc, a través de certificados de participacion
via la consitusion de tideicomisns, en formy muy similar 3
20mo operan huy en dia log Petrobonos, puesto que la crisis

persiste y los tiempos han cambiado.

Aun cuando 1a Ley del M2reado de Valores, estableca las
normas genevales a que deberd sujetarse el mercado bursatil,
¢s indispensable que 13 misma se vaa complementada con  las
cirmulares que- i Comision Nacional de Valoras  emite,

,va. qua 4 traves de la mismas 32  purden racoger  las
constanies nacesidades de ;ctualizacion y cambic surgidas en

la practics burs&til.
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